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ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿
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せ ᪨
ᮏ✏ࡣ 2008 ᖺࡢ࣮࣐ࣜࣥࣈࣛࢨࢬࡢ◚ࡓࢇ࡟క࠺ࠊ㔠⼥༴ᶵࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟
ࡋ࡚⏕ࡌࡓ࠿ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ௒ᅇࡢ㔠⼥༴ᶵ࡟㛵ࡋ࡚ࡣࡍ࡛࡟ከ
ࡃࡢ◊✲ࡀ࡞ࡉࢀ࡚࠾ࡾࠊࡑࢀࡽࡢ㆟ㄽࢆᩚ⌮⤂௓ࡍࡿᙧ࡛ࠊ㔠⼥༴ᶵࡢၥ㢟
ࢆゎ᫂ࡍࡿࠋࡍ࡛࡟ࠊࢃࢀࢃࢀࡣ 1930 ᖺ௦ࡢࠕ኱ᜍៃࠖ௨᮶࠸ࡃࡘ࠿ࡢ኱ࡁ
࡞㔠⼥༴ᶵࢆ⤒㦂ࡋ࡚ࡁ࡚࠸ࡿࡀࠊࡑࡢࣃࢱ࣮ࣥࡣࣂࣈࣝ࡜ࣂࢫࢺࡢ⧞ࡾ㏉ࡋ
࡛࠶ࡾࠋࣂࣈࣝࡢ⫼ᚋ࡟ࡣࠊࡘࡡ࡟㔠⼥⦆࿴࡜㔠⼥つไ⦆࿴ࡀ࠶ࡿࠋࡑࡋ࡚ࠊ
ࡑࡢᚋ࡟ࡣᚲࡎࠊ㔠⼥ᘬ⥾ࡵࡀ⾜ࢃࢀࠊつไᙉ໬ࡀኌ㧗࡟ྉࡤࢀࡿࠋ௒ᅇࡢ㔠
⼥༴ᶵ࡛ࡶᨵࡵ࡚ࡑࡢㄆ㆑ࡢṇࡋࡉࡀド᫂ࡉࢀࡓࠋࡋ࠿ࡋ࡞ࡀࡽࠊ⌧ᐇၥ㢟࡜
ࡋ࡚㔠⼥༴ᶵࡣ௒࡞࠾⥅⥆ࡋ࡚࠸ࡿࠋ࡞ࡽࡤࠊᨻᗓ࠾ࡼࡧ୰ኸ㖟⾜ࡣ࡝ࡢࡼ࠺
࡟ᑐฎࡍ࡭ࡁ࡛࠶ࡿ࠿ࠋ௨ୖࡢࡇ࡜ࢆᛕ㢌࡟ࠊᮏ✏࡛ࡣࡇࡢၥ㢟࡟㏕ࡗ࡚࠸ࡁ
ࡓ࠸ࠋ 
 
࣮࣮࢟࣡ࢻ㔠⼥⦆࿴ࠊつไ⦆࿴ࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࠊࣉ࣮ࣝࢹࣥࢫࠊ
ࢩࣕࢻ࣮ࣂࣥࢡ


ࡣࡌࡵ࡟
ࣂࣈࣝ࠾ࡼࡧࡑࡢᔂቯࡣᖖ࡟⧞ࡾ㏉ࡋ㉳ࡇࡿࠋࣂࣈࣝࡣ㔠⼥⦆࿴࡜つไ⦆࿴࡟ࡼࡗ࡚⏕ࡲ
ࢀࡿࠋࣂࣈࣝࡀ㉳ࡁࡿࡓࡧࡑࡢ᭱୰࡟࠸ࡿேࡣ㝡㓉㸦euphoria㸧࡟㝗ࡿࠋࠕ௒ᅇࡣ㐪࠺㸦This 
time is different.㸧ࠖ ࡜㒔ྜࡢⰋ࠸ゎ㔘ࢆࡍࡿࠋᨻᗓࠊ୰ኸ㖟⾜ࠊᢞ㈨ᐙࠊࡑࡋ࡚ᅜẸࡲ࡛ࡶ
⮬ࡽࢆḭࡁࣂࣈࣝࢆ↽ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊࣂࣈࣝࡣ࠸ࡘ࠿◚⿣ࡍࡿࠋࡑࡢᔂቯࡣᕧ㢠ࡢ୙Ⰻമᶒࡢ
Ⓨ⏕ࢆࡶࡓࡽࡋ㔠⼥ᶵ㛵ࢆ◚ࡓࢇ࡟㏣࠸㎸ࡴ࠶ࡿ࠸ࡣࡑࡢ㈨⏘ෆᐜࢆຎ໬ࡉࡏࡿࠋ㔠⼥ᶵ㛵
ࡢ◚ࡓࢇ࡞࠸ࡋ⤒Ⴀᝏ໬ࡣ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒඲యࢆᶵ⬟୙඲࡟㝗ࢀࠊ⤒῭άືࢆ኱ࡁࡃᝏ໬ࡉࡏ
ࡿࠋ⤒῭άືࡢᝏ໬ࡣ㔠⼥ᶵ㛵ࢆࡉࡽ࡟❓ᆅ࡟㏣࠸㎸ࡳ⤒῭ࡢᝏ໬ࢆಁ㐍ࡍࡿࠋ㈇ࡢ㐃㙐ࡀ
ጞࡲࡿࠋࡇࢀࡀ㔠⼥༴ᶵ࡛࠶ࡿࠋ 
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㔠⼥༴ᶵࡣ㖟⾜༴ᶵ࡛ࡶ࠶ࡿࠋ⤒῭ࡢᝏ໬࡟ࡼࡿ㖟⾜࣮ࣟࣥࡢ኱つᶍ࡞ࢹࣇ࢛ࣝࢺࡣࠊከ
ࡃࡢ㖟⾜ࡢ⣧㈨⏘࠶ࡿ࠸ࡣ㈨ᮏࡢẋᦆࢆࡶࡓࡽࡍࠋ㖟⾜ࡢ㈨ᮏࡣ㈨⏘࣐࢖ࢼࢫ㈇മ࡛࠶ࡿࠋ
㈨⏘ࡢኴ᐀ࡣ㖟⾜࣮࡛ࣟࣥ࠶ࡾࠊ㈇മࡣ㢳ᐈࡢ㡸㔠࡜࠸࠺ᙧែ࡛ࡢമົ࠿ࡽ࡞ࡿࠋ㖟⾜ࡣ㡸
㔠⪅࡜࠸࠺㈨㔠వ๫୺య࠿ࡽ㈨㔠ࢆ೉ࡾࠊࡑࡢ㈨㔠࡛ࣅࢪࢿࢫᣑ኱ࢆィ⏬ࡋ࡚࠸ࡿேࠊఫᏯ
㉎ධࢆᕼᮃࡋ࡚࠸ࡿே࡟㈚ࡋ୚࠼ࡿࠋ 
⤒῭ࡢᝏ໬࡟ࡼࡾ㖟⾜ࡢ㈚௜ࡀ↔ࡆ௜ࡅࡤࠊࡑࡢ㈨⏘౯್ࡣῶᑡࡋࠊࡑࡢศ㈨ᮏࡣẋᦆࡍ
ࡿࠋ㈇മࡀ㈨⏘ࢆୖᅇࢀࡤࠊࡑࡢ㖟⾜ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏࡣ࣐࢖ࢼࢫ࡟࡞ࡾࠊ◚⥢ࡍࡿࠋ㖟⾜㈨ᮏࡢ
ẋᦆࠊ㖟⾜ࡢ◚ࡓࢇࡣ㖟⾜ࣃࢽࢵࢡࢆ⏕ࡳࠊ᢬ᙜ࡟࡜ࡽࢀࡓఫᏯࠊၟᴗ㈨⏘ࠊᰴᘧ࡞࡝ࡢᢞ
ࡆ኎ࡾࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࠊࡀጞࡲࡿࠋ㈨⏘౯᱁ࡣୗⴠࢆ⥆ࡅࠊ೉ᡭࡣᢸಖࡢ㏣ຍࢆồࡵࡽࢀ
ࡿࠋ࣮ࣟࣥࡢ↔ࡆ௜ࡁࡣࡉࡽ࡟ቑຍࡋࠊ㖟⾜㈨ᮏࡢẋᦆࡣࡉࡽ࡟῝้࡟࡞ࡾࠊ㈚௜ᇶ‽ࡀཝ
ࡋࡃ࡞ࡾࠊ㈚ࡋ῰ࡾࡀⓎ⏕ࡍࡿࠋ 
೉ᡭ࡛࠶ࡿࠊ௻ᴗࡶᐙィࡶᝏ໬ࡍࡿᬒẼࡢୗ࡛ࡣࠊമົࢆቑࡸࡍࡇ࡜ࢆ㑊ࡅࡿࡼ࠺࡟࡞ࡿࠋ
ಙ⏝ࡀᛴ㏿࡟཰⦰ࡋࠊ⤒῭࡟࠾ࡅࡿ㈨㔠ࡢᯤῬࡀጞࡲࡿࠋࡇࢀࡣ⤒῭άືࢆࡉࡽ࡟ᝏ໬ࡉࡏࠊ
ࡉࡽ࡟ࢹࣇ࢛ࣝࢺࢆ⏕ࡳࠊ㖟⾜ಽ⏘ࢆቑࡸࡋࠊಙ⏝཰⦰ࡣ⃭ࡋࡃ࡞ࡿࠋ㈇ࡢ㐃㙐཯ᛂࡀ㉳ࡁ
ࡿࠋ 
Ṕྐⓗ࡟ぢࡿ࡜ࠊࡇࢀࡲ࡛ከࡃࡢ㔠⼥༴ᶵࡀⓎ⏕ࡋࡓࠋࡑࡢࡶࡗ࡜ࡶ኱ࡁ࡞ࡶࡢࡣ 1929
ᖺࡢࢽ࣮࣮ࣗࣚࢡᰴ౯ᭀⴠ࡟ጞࡲࡿୡ⏺㔠⼥༴ᶵ1࡛࠶ࡾࠊ᭱㏆࡛ࡣ 1990 ᖺ๓ᚋ࡟㉳ࡁࡓࠊ
ࣀ࢙࣮ࣝ࢘ࠊࣇ࢕ࣥࣛࣥࢻࠊࢫ࢙࣮࢘ࢹࣥࡢ໭Ḣࡢ㔠⼥༴ᶵࠊࡑࡋ࡚ 1992 ᖺ௨㝆ࠊ࡜ࡃ࡟
1998ࠊ99ᖺࡢ᪥ᮏࡢ㔠⼥༴ᶵࡀ࠶ࡿ2ࠋ 
ᮏ✏࡛ᢅ࠺ 2000ᖺึࡵ࡟㉳ࡁࡓఫᏯࣂࣈࣝࡶࡑ࠺࡛࠶ࡗࡓࠋ1990ᖺ௦ᚋ༙ࡢ⤒῭Ⓨᒎࡣ
┠ぬࡲࡋ࠿ࡗࡓࠋࡑࡢⓎᒎࡣ᝟ሗ㏻ಙᢏ⾡ࡢ㠉᪂࡟ࡼࡗ࡚኱ࡁࡃᨭ࠼ࡽࢀ࡚࠸ࡓࠋ࢖ࣥࢱ࣮
ࢿࢵࢺࠊe ࣓࣮ࣝࡀྍ⬟࡟࡞ࡾࠊୡ⏺୰ࡢ᝟ሗࡀ▐᫬࡟฼⏝࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓࠋࢢ࣮ࣜࣥ
ࢫࣃࣥ⋡࠸ࡿ㐃㑥‽ഛࡢ㔠⼥ᨻ⟇ࡣ⤯ጁ࡛࠶ࡗࡓࠋ࠿ࢀࡣࠕ࣐࢚ࢫࢺࣟࠖ࡜⛠࠼ࡽࢀࡓࠋㄡ
ࡶࡀࡶ࠺኱ࡁ࡞୙ἣࡸ࢖ࣥࣇࣞࡣࡶ࠺㉳ࡇࡾ࠼࡞࠸࡜ᛮࡗࡓ3ࠋ 
኱ᜍៃ๓ࡢ 1920 ᖺ௦ࡢ࢔࣓ࣜ࢝ࡀࡲࡉ࡟ࡑ࠺࡛࠶ࡗࡓࠋࣇ࢛࣮ࢻ࡟ࡼࡿ⮬ື㌴⏕⏘ࡢᣑ
                                                        
1 1929ᖺ―33ᖺࡢ኱ᜍៃࡣ㖟⾜࡟୙Ᏻࢆᢪ࠸ࡓ኱⾗ࡀಖ㝤ࡢ࡞࠸㡸㔠ゎ⣙࡟ẅ฿ࡋࡓࡓࡵ࡛࠶ࡿࠋ㖟⾜ࡣࡶ࡜ࡶ࡜㡸
㔠㈇മࡢ୍㒊ࢆ⌧㔠ࡶࡋࡃࡣᴟࡵ࡚ὶືᛶࡢ㧗࠸㈨⏘࡛ࡋ࠿ᣢࡗ࡚࠸࡞࠸ࠋࡑࡇ࡛ࠊ㡸㔠ゎ⣙࡟ᛂࡌࡿࡓࡵ࡟㖟⾜ࡣ
㈚ฟࢆᅇ཰ࡋࡓࡾࠊമๆࢆ኎༷ࡋ࡚⌧㔠ࢆᚓࡼ࠺࡜ࡍࡿࠋ㖟⾜ࡀ㈚ฟࢆᅇ཰ࡋࠊ㈚ࡋ῰ࡿࡼ࠺࡟࡞ࡿ࡜ࠊከࡃࡢṇᖖ
࡞೉ᡭࡣ㈨㔠ࡀᚓࡽࢀ࡞ࡃ࡞ࡿࠋ⤒῭άືࡣ୍ᗘ࡟ᢚไࡉࢀࠊࡉࡽ࡟୙Ⰻമᶒࡀ⏕ࡎࡿࡼ࠺࡟࡞ࡿࠋࡲࡓࠊ㖟⾜ࡢᚲ
Ṛࡢമๆ኎ࡾ࡛മๆ౯᱁ࡣᭀⴠࡍࡿࠋമๆ౯᱁ࡢୗⴠࡣ㖟⾜ಖ᭷ࡢമๆୗⴠ࡜࡞ࡾࠊ㈨⏘ࢆࡉࡽ࡟ຎ໬ࡉࡏࡿࡇ࡜࡟
࡞ࡿࠋࡇࡢ≧ἣࡣ௚ࡢ㖟⾜࡟ࡍࡄ㣕ࡧⅆࡍࡿࠋࡓ࡜࠼೺඲࡞㖟⾜࡛࠶ࡗ࡚ࡶ㡸㔠⪅ࡢ୙Ᏻࡀ⏕ࡌࢀࡤྠࡌࡼ࠺࡟മๆ
ࡢᢞࡆ኎ࡾࠊമๆ౯᱁ࡢୗⴠࡀ⏕ࡌࠊ㈚ࡋ῰ࡾࠊ୙Ⰻമᶒࡢቑຍ࡜ࡇࡢᝏᚠ⎔ࡣ⥆ࡃࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋ኱ᜍៃ᫬࡟ࡣࡑࡢ
⤖ᯝᐇ࡟9000௨ୖࡢ㖟⾜ࡀಽ⏘ࡋࡓࠋ 
2 G. Reinhart and K. Rogoff㸦2009㸧ࡣࠊ࡯࡜ࢇ࡝ࡢ㔠⼥༴ᶵࡣࡘࡂࡢ4ࡘࡢฟ᮶஦ࡢᚋ࡟㉳ࡁࡿࠊ࡜㏙࡭ࡓࠋձ␗
ᖖ࡞ᰴࠊᅵᆅ࡞࡝ࡢ㈨⏘౯᱁ࡢୖ᪼ࠊղᐙィࠊ௻ᴗࡢമົ/ᡤᚓ(㈨⏘)ẚ࡛ ࡽࢀࡿࣞࣂࣞࢪࡢୖ᪼ࠊճ኱つᶍ࡞ᅜ㝿
ⓗ࡞㈨ᮏὶධ࡜ࡑࢀ࡟క࠺⤒ᖖ཰ᨭࡢ㉥Ꮠࠊմ⤒῭ᡂ㛗ࡢ㕌໬ࠋ㔠⼥༴ᶵࡣேࠎࡢഫ៏ࠊ⮬ಙ㐣๫ࡢᚋ࡟㉳ࡁࡿࠋ 
3ᢞ㈨ᐙࡣ⤒῭ࡀ୙Ᏻᐃ࡟࡞ࢀࡤࠊᚲࡎ୰ኸ㖟⾜ࡀᩆ῭ࡋ࡚ࡃࢀࡿ࡜ಙࡌษࡗ࡚࠸ࡓࠋࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡢᕦࡳ࡞㔠⼥
ᨻ⟇ࡣࠊࡶࡋ㈨⏘౯᱁ࡀୗⴠࡋ࡚ࡶᶵᩄ࡞㔠⼥⦆࿴࡛༶ᗙ࡟ୗⴠࢆ㜼Ṇࡋ࡚ࡃࢀࡿ࡜ಙࡌࡓࠋᢞ㈨ᐙࡣࡇࢀࢆࢢ࣮ࣜ
ࣥࢫࣃ࣭ࣥࣉࢵࢺ࡜࿧ࢇࡔࠋ 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 57 
኱ࠊ㐨㊰ࡢᩚഛࡣ࣐࢖࣮࢝ࢆᣢࡕࡑࢀ࡛ྛᆅࢆ᪑⾜ࡍࡿ࡜࠸࠺ᅜẸࡢክࢆᐇ⌧ࡋࡓࠋࣛࢪ࢜
ࡶᛴ㏿࡟ᬑཬࡋࠊ⮬Ꮿ࡟ᒃ࡞ࡀࡽ࡟ࡋ࡚㡢ᴦࢆᴦࡋࡴࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓࠋ࣮ࣞࣚࣥࠊ
⣬ᕳࢱࣂࢥࠊ෭ⶶᗜࠊ㟁ヰࠊࡑࡢ௚㟁Ẽ〇ရࡢ኎ୖࡆࡶᛴ㏿࡟ఙࡧࡓࠋ1920ᖺ௦ࡢᮎ࡟࡞ࡿ
࡜ᾏእ᪑⾜⪅ࡶᛴቑࡋࡓࠋ1928ᖺࡔࡅ࡛ᐇ࡟ 43୓ 7000ேࡢ࢔࣓ࣜ࢝ேࡀ⯪࡛ᾏእ࡟ฟ࠿
ࡅࡓ4ࠋㄡࡶࡀ⦾ᰤ࡟㓉࠸ࡋࢀ࡚࠸ࡓࠋࡑࡋ࡚ࠊࡑࡢᚋ࡟ࣂࣈࣝᔂቯࡀ㉳ࡁࡿࠋ 
࢔࣓ࣜ࢝ࡢ 2007-9ᖺࡢ㔠⼥༴ᶵࡣ௒ୡ⣖ึࡵࡢ ITࣂࣈࣝᔂቯᚋࡢ㔠⼥⦆࿴࡟ࡼࡗ࡚ࡶࡓ
ࡽࡉࢀࡓఫᏯࣂࣈࣝࡀࡑࡢ୺ᅉ࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋఫᏯ౯᱁ࡢୖ᪼࡜ドๆ໬࡜࠸࠺᪂ࡋ࠸㔠⼥ᢏ
ἲࡣࡇࢀࡲ࡛ఫᏯ㉎ධ࡟↓⦕࡜ᛮࢃࢀࡓேࡓࡕ࡟ࡶ࣐࢖࣮࣒࣍ࡢክࢆᐇ⌧ࡋࡓ࠿࡟ぢ࠼ࡓࠋ
ࡋ࠿ࡋࡑࢀࡣࠊప㔠฼ࡀ⥆ࡁࠊఫᏯ౯᱁ࡣ࠸ࡘࡲ࡛ࡶୖ᪼ࡋ⥆ࡅࡿࡇ࡜ࡀ๓ᥦ࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡓࠋ
ࡑࡢ๓ᥦࡀᔂࢀࡓ᫬ࠊከࡃࡢపᡤᚓᐙィࡣ㏉῭࡟ワࡲࡾࠊఫᏯࢆኻࡗࡓࠋ㈚ᡭࡣྲྀࡾୖࡆࡓ
ఫᏯࢆ➇኎࡟࠿ࡅࡓࡢ࡛ࠊఫᏯ౯᱁ࡣຍ㏿ⓗ࡟ୗⴠࡋ࡚࠸ࡗࡓࠋ௚᪉ಶࠎࡢఫᏯ᢬ᙜࢆࣉ࣮
ࣝࡋ࡚సࡾୖࡆࡽࢀࡓドๆࡣࠊ㧗ᗘ࡞㔠⼥ᢏ⾡ࢆ⏝࠸࡚ᕦࡳ࡟ࣜࢫࢡィ⟬ࡉࢀ࡚࠾ࡾࠊ㖟⾜
࠾ࡼࡧࡑࡢ௚ࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡣࡑࡢᏳ඲ᛶ࡟␲ၥࢆᣢࡘࡇ࡜࡞ࡃಖ᭷ࡋ࡚࠸ࡓࡀࠊࡑࡢ౯್ࡣఫ
Ꮿ౯᱁ࡢୗⴠ࡟ࡼࡗ࡚ᛴ㏿࡟పୗࡋࠊ኱㖟⾜ࢆྵࡴఱⓒ࡜࠸࠺㔠⼥ᶵ㛵ࡢ㈈ົෆᐜࢆ୍ᣲ࡟
ᝏ໬ࡉࡏࡓࠋ㈨ᮏࡀຎ໬ࡋࠊከࡃࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ㈚ฟࡢῶᑡࢆ⦰ᑠࢆవ൤࡞ࡃࡉࢀࠊ⌧㔠㑅ዲ
ࢆᙉࡵࡓࠋ㧗࠸ࣞࣂࣞࢵࢪ࡛㧗཰┈ࢆୖࡆ࡚࠸ࡓ㔠⼥ᶵ㛵࡟ࠊ㏫ࣞࣂࣞࢵࢪࡢࣉࣟࢭࢫࡀാ
࠸ࡓࠋ㔠⼥ᕷሙࡣ኎ࡾ୍Ⰽ࡟࡞ࡾịࡘ࠸ࡓࠋࡇࡢࡼ࠺࡞ࣉࣟࢭࢫࢆ⤒࡚ࠊ㔠⼥༴ᶵࡣ㹇㹋㹄
ࢆࡋ࡚ࠕᡓᚋ᭱ᝏࡢ୙ἣ䛃5࡜ゝࢃࡋࡵࡿࠊ኱୙ἣࢆ⏕ࡳࡔࡋࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
㔠⼥༴ᶵ࡟㛵ࡋ࡚ࡣከࡃࡢ◊✲ࡀ࡞ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࣂࣈࣝᔂቯࡢ㐣⛬࡛ࠊ㈨⏘ࡢΎ⟬ࡀᐇែ
⤒῭࡟࣐࢖ࢼࢫࡢᙳ㡪ࢆཬࡰࡍࡇ࡜ࢆ᭱ึ࡟᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࡢࡣࠊI.Fisher㸦1933㸧࡛࠶ࡿࠋ
ᙼࡣ௻ᴗ㈨⏘࡟࣐࢖ࢼࢫࡢࢩࣙࢵࢡࡀ㉳ࡁࡓ࡜ࡁࠊࡑࢀࡽࡢドๆࢆ኎༷ࡋࠊമົ㏉῭࡟ᑐᛂ
ࡍࡿࡀࠊࡑࡢࡼ࠺࡞㈨⏘኎༷ࡀ⏘ฟ౯᱁ࡢపୗࢆࡶࡓࡽࡍࠋ≀౯ୗⴠ࡟ࡼࡗ࡚മົࡢᐇ㉁౯
್ࡀୖ᪼ࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊࡉࡽ࡞ࡿ㈨⏘኎༷ࡀ⏕ࡌࡿࠋࡑࢀࡀമົࢹࣇࣞࡢᝏᚠ⎔ࢆ⏕ࡴࡇ࡜࡟
࡞ࡿࠊࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋࡘࡲࡾࠊമົ㏉῭ࡣಶู୺య࡟࡜ࡗ࡚ࡣྜ⌮ⓗ࡞⾜ື࡛࠶ࡿࡀࠊ
ࡑࢀࡣമົࡢᢞࡆ኎ࡾࢆᣍࡁࠊ⤖ᯝ࡜ࡋ࡚മົࢆῶࡽࡏࡤῶࡽࡍ࡯࡝ࠊമົࢆቑࡸࡍ࡜࠸࠺
⓶⫗࡞⤖ᯝࢆࡶࡓࡽࡍࠋFisherࡣࡇࢀࢆࠕ೧኱࡞ࣃࣛࢻࢵࢡࢫࠖ࡜࿧ࢇࡔࠋ 
᭱㏆ࡢ◊✲ࡣࠊമๆࡢࡼ࠺࡞㔠⼥㈨⏘ࡢ኎༷ࡀ࡞ࡐᐇែ⤒῭ࢆᝏ໬ࡉࡏࡿࡢ࠿ࢆ᫂ࡽ࠿࡟
ࡋ࡚࠸ࡿࠋドๆ౯᱁ࡢኚ໬ࡀ࡞ࡐࠊドๆࡢ኎ࡾᡭ࠿ࡽ㈙࠸ᡭ࡬ࡢᐩࡢ⛣㌿ࢆࡶࡓࡽࡍࡔࡅ࡛
ࡣ࡞ࡃࠊ≀⌮ⓗ㈨ᮏᙧᡂࢆጉࡆࡿࡢ࠿ࢆド᫂ࡋ࡚࠸ࡿࠋBernake㸦1983㸧ࡣ Friedman and 
Shwartz㸦1963㸧ࡢ㈌ᖯ㔞ࡢῶᑡࡀ኱ᜍៃࢆᘬࡁ㉳ࡇࡋࡓ࡜࠸࠺ㄝ࡟ᑐࡋ࡚ࠊ࠶ࢀࡔࡅࡢ㛗
ᮇ࡟ࢃࡓࡿ῝้࡞୙ἣࢆ㈌ᖯࡢῶᑡࡢࡳ࡛ㄝ᫂ࡍࡿࡢࡣ⣡ᚓ࡛ࡁ࡞࠸࡜ࡋ࡚ࠊ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ㈚
ฟࡋ࡟ὀ┠ࡋࡓࠋ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ◚ࡓࢇ࡟ࡼࡾ㈚ฟࡋࡀ኱ࡁࡃῶᑡࡋࡓࡇ࡜ࡀࠊ኱ᜍៃࡢཎᅉ࡛
࠶ࡿ࡜୺ᙇࡋࡓࠋᙼࡣ Fisherࡢ࢔࢖ࢹ࢔ࢆࡉࡽ࡟ᣑᙇࡋ࡚ࠊ≀౯ୗⴠࡀ኱ࡁࡃ࡞ࡿ࡜ࠊ೉ᡭ
ࡢ◚⏘࡛㖟⾜ࡢ㈨⏘ࡣຎ໬ࡍࡿࡀࠊྡ┠್࡛⾲♧ࡉࢀࡓ㖟⾜ࡢ㈇മࡣ୍ᐃ࡛࠶ࡿࡢ࡛ࠊ㈨⏘
                                                        
4 Allen, Frederick Lewis (1931) (⸨ஂ࣑ࢿヂ࣮࣭ࠗ࢜ࣥࣜ࢖࢚ࢫࢱࢹ࢖㸸1920ᖺ௦࢔࣓ࣜ࢝࠘⟃ᦶ᭩ᡣࠊ1993ᖺ) 
5 IMF, World Economic Outlook, 2009. 
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࣐࢖ࢼࢫ㈇മ࡛ᐃ⩏ࡉࢀࡿ㈨ᮏࡣῶᑡࡍࡿࠋࡇࡢ≧ἣࡀ㐍ࡵࡤ㖟⾜ࡣ◚ࡓࢇࡢ㐨ࢆ㐍ࡲࡊࡿ
ࢆᚓ࡞࠸ࠋ◚ࡓࢇ࡟⮳ࡽ࡞ࡃ࡚ࡶࠊ㖟⾜ࡣ㈚ฟࢆ㑊ࡅࠊࡼࡾᏳ඲࡞ᅜമ࡞࡝࡬ࡢᢞ㈨࡟⛣⾜
ࡍࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣࡢ୰࡛࠸ࡃࡽ㧗࠸㔠฼ࢆ௜ࡅ࡚ࡶ㈨㔠ࢆᚓࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁ࡞࠸೉ᡭࡀቑ
࠼ࡿࠋ࡜ࡃ࡟ࠊ୰ᑠ௻ᴗࡢཷࡅࡿᡴᧁࡣ኱ࡁ࠸ࠋ୰ᑠ௻ᴗࡢሙྜ࡟ࡣ኱௻ᴗ࡟ẚ࡭࡚♫മࡸ
ᰴᘧࡢⓎ⾜࡟ࡼࡗ࡚㈨㔠ࢆ࠼ࡿࡇ࡜ࡀ㞴ࡋ࠸࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋBernake and Gertler (1989) ࡣࠊ
ඛࡢ㆟ㄽࢆࡼࡾ⢭⦓໬ࡋࡓࣔࢹࣝࢆᵓ⠏ࡋ࡚ࠊ೉ᡭ࡜㈚ࡋᡭࡢ㛫࡟Ꮡᅾࡍࡿ᝟ሗࡢ㠀ᑐ⛠ᛶ
ࡀ㔠⼥ᕷሙࡢ୙᏶඲ᛶࢆᘬࡁ㉳ࡇࡋࠊ௻ᴗࡢ⣧㈨⏘࡟ᑐࡍࡿ࣐࢖ࢼࢫࢩࣙࢵࢡࡣ௻ᴗࡢᢸಖ
⬟ຊࢆୗࡆࠊ೉ධ⬟ຊࢆῶᑡࡉࡏࠊࡉࡽ࡟௻ᴗࡢタഛᢞ㈨ィ⏬ࢆ⦰ᑠࡋࠊ௻ᴗᢞ㈨ࢆῶࡽࡍࠋ
ࡑࡢ⤖ᯝᬒẼࡀ኱ࡁࡃᝏ໬ࡍࡿ࡜ㄽࡌࡓࠋKiyotaki and Moore (1997) ࡣྠࠊ ࡌᩥ⬦ࡢ୰࡛ࠊ
⢭⦓࡞ࣔࢹࣝࢆᒎ㛤ࡋࡓࠋᙼࡽࡣ␗᫬Ⅼ㛫ࣔࢹࣝࢆ⏝࠸࡚ࠊᅵᆅࡢᢞࡆ኎ࡾࠊࣞࣂࣞࢵࢪࡢ
పୗ࡟ࡼࡾᆅ౯ࡀୗⴠࡋࠊࡉࡽ࡟ᆅ౯ࡢୗⴠࡀࠊ㎰ሙ࠾ࡼࡧᙼࡽࡢᢞ㈨ࡢ⣧౯್ࢆࡶῶᑡࡉ
ࡏࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋ 
㔠⼥༴ᶵࡢ㐍ᒎࡢ㐣⛬࡟࠾࠸࡚ࠊఫᏯࣂࣈࣝࡢ◚⿣ࡀ㈨⏘౯᱁ࢆᛴⴠࡉࡏࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮
ࣝࡀࡑࢀ࡟ᢿ㌴ࢆ࠿ࡅࡿࠊ࡜࠸࠺୍㐃ࡢࢫࢺ࣮ࣜࡀᥥࡅࡿࠋࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡣ㖟⾜ࡢពᛮỴ
ᐃࢆᕥྑࡋ㔠⼥༴ᶵ࡟⏒኱࡞ᙳ㡪ࢆᣢࡘࡇ࡜ࡣ᫂ࡽ࠿࡛࠶ࡿࠋࡇࡢⅬ࡟ࡘ࠸࡚ࡢ◊✲ࡶ㐍ࢇ
࡛࠸ࡿࠋࡇࡢⅬࡣࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡢ⠇࡛ᢅ࠺ࠋ 

Ϩ 㔠⼥⦆࿴㸫ఫᏯࣂࣈࣝࡢⴌⱆ
࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࡣࠊᐇ㉁ GDPࡢ᥎⛣ࢆ♧ࡋࡓᅗ⾲ 1࠿ࡽศ࠿ࡿࡼ࠺࡟ࠊ1992-1999ᖺ࡟ᛴ
㏿࡟ᡂ㛗ࡋࡓࡀࠊ2000-2007ᖺ࡟ࡣⴭࡋࡃ೵⁫ࡋࠊቑຍࡋࡓമົ㏉῭ࢆ㞴ࡋࡃࡋࡓࠋ࠸ࡃࡘ
ࡶࡢ⤒῭ᣦᶆࡣ㔠⼥༴ᶵࡢ฿᮶ࢆ♧ࡋࡓࠋ㔠⼥༴ᶵࡢ᭱኱ࡢ๓඙ࡣ 2000-2006ᖺࡢ୙ື⏘౯
᱁ࡢᛴୖ࡛᪼࠶ࡿࠋᰴᘧᕷሙࡣ 1990 ᖺ௦࡟ࡣ⤒῭ࡢዲㄪࡉࢆ཯ᫎࡋ࡚ࠊ㡰ㄪ࡟ୖ᪼ࢆ⥆ࡅ
ࡓࠋ⤒῭ࡣ᪂ࡋ࠸ẁ㝵࡟ධࡗࡓ࡜ಙࡌࡽࢀࡓࠋࢽ࣮࢚ࣗࢥࣀ࣑࣮ࡣ⏕⏘ᛶࢆ㧗ࡵࠊࡑࡢྍ⬟
ᛶࢆேࠎࡣಙࡌࠊ฼₶ᮇᚅࡣ㧗ࡲࡗࡓࠋࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡣḟࡢࡼ࠺࡟㏙࡭࡚࠸ࡿ6ࠋࠕࡇࢀࡲ
࡛ࡢᡤࠊ⚾ࡓࡕࡢ⤒῭ࡣࣉࣛࢫࡢᚠ⎔ࢆ⥆ࡅ࡚࠸ࡿࠋຍ㏿ࡍࡿ⏕⏘ᛶࡣᑗ᮶ࡢ௻ᴗ཰┈ࢆ㧗
ࡵࠊᰴ౯ୖ᪼࡟ᢿ㌴ࢆ࠿ࡅࠊࡑࡋ࡚ࠊ⏕⏘ᛶࡢୖ᪼ࡣ࢖ࣥࣇࣞࡢᢚไ࡟⧅ࡀࡗ࡚࠸ࡿࠋ≀౯
ࡢഹ࠿࡞ୖ᪼ࠊሀᐇ࡞ಙ⏝≧ἣࡢୗ࡛ୖࠊ ᪼ࡍࡿᰴ౯ࡣᨭฟࢆಁ㐍ࡋࠊࡑࢀࡀࠊḟ࡟ࡣ⏘ฟࠊ
㞠⏝ࢆᣑ኱ࡋࠊ㈨ᮏᢞ㈨ࢆ㧗ࡵࠊ⏕⏘ᛶࢆྥୖࡉࡏ࡚࠸ࡿࠖࠋ ࡉࡽ࡟ࠊࠕఫᏯ࣮ࣟࣥ㔠฼ࡢప
ୗ࡟ࡼࡗ࡚ࠊከࡃࡢᐙィࡣఫᏯࢆ㉎ධࡋࠊࡲࡓമົࡢ೉᥮࠼ࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡟ࠊ
ᐙィ࡟࡜ࡗ࡚മົࡢࢥࢫࢺࡀపୗࡋࡓࡇ࡜࠿ࡽࠊ೉ධࢀࡀᐜ᫆࡟࡞ࡗࡓࠋࡑࢀࡀࡲࡓᾘ㈝㟂
せࢆ㧗ࡵ࡚࠸ࡿࠋࡑࡋ࡚ࠊ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࡣᙉ࠸ᡂ㛗࡜ప࢖ࣥࣇࣞ࡟ࡼࡗ࡚ࠊࡇࡢ༙ୡ⣖࡛ࡶ
ࡗ࡜ࡶ⣲ᬕࡽࡋ࠸⤒῭Ⓨᒎࢆ㐙ࡆ࡚࠸ࡿࠖ࡜㏙࡭ࠊࡑࡢᚋࡢఫᏯࣂࣈࣝࢆ᝿㉳ࡉࡏ࡚࠸ࡿࠋ
ࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡢ㊧ࢆ⥅࠸ࡔࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡶࡇࡢᮇ㛫ࡢ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࡢዲㄪࡉࢆࠕ೧኱࡞ࡿᏳ
ᐃ㸦Great Moderation㸧ࠖ ࡜࿧ࡧࠊࡑࡢཎᅉࡣࢢ࣮ࣜࢫࣃࣥ⋡࠸ࡿ FRBࡢ㔠⼥ᨻ⟇ࡢᡂᯝ࡛
                                                        
6 Greenspan (1998) 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 59 
࠶ࡿ࡜⪃࠼ࡓ7ࠋ 
ࡋ࠿ࡋࠊ⓶⫗࡟ࡶࡑࡢᚋᰴ౯ࡣᭀⴠࡋࡓࠋ࢖ࣥࢱ࣮ࢿࢵࢺ㛵㐃ᰴࡀከᩘࢆ༨ࡵࡿࢼࢫࢲࢵ
ࢡᣦᩘࡣࠊ1990ᖺ௦ᮎࡢ ITࣂࣈࣝࡢ㇟ᚩ࡛࠶ࡗࡓࡀࠊ2000ᖺึࡵࡢࣆ࣮ࢡ࠿ࡽ 2001ᖺᮎ
࡟ࡣ 60㸣ࡶୗⴠࡋࡓࠋS&P500ᰴ౯ᣦᩘࡶᅗ⾲ 2࡛♧ࡍࡼ࠺࡟ࠊ2000ᖺ 7᭶ࡢ᭱㧗್ 1461
࠿ࡽ 2001ᖺ 10᭶࡟ࡣ 1077࡬࡜ࠊ30㸣㏆ࡃୗⴠࡋࡓࠋ 
ࡇࡢᛴ⃭࡞ᰴ౯ୗⴠ࡟ᑐᛂࡋ࡚ࠊ2000ᖺ࠿ࡽ኱ᖜ࡞㔠⼥⦆࿴ࡀᐇ᪋ࡉࢀࡓࠋ࢔࣓ࣜ࢝ࡢᨻ
⟇㔠฼࡛࠶ࡿ FF࣮ࣞࢺࡣ 2000ᖺ 7᭶ࡢ 6.54㸣࠿ࡽ 2003ᖺ 12᭶ࡢ 0.98㸣ࡲ࡛ࢃࡎ࠿ 3ᖺ
࠶ࡲࡾ࡛ࠊᐇ࡟ 6㸣㏆ࡃࡶୗࡆࡽࢀࡓࠋࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡣ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࡣࢹࣇࣞ࡟㝗ࡿ࡜ุ
᩿ࡋࡓࠋ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࡶ᪥ᮏ࡜ྠࡌ㛗ᮇࡢࢹࣇࣞ୙ἣ࡟㝗ࡿ࡜⪃࠼ࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋᙜ᫬ࠊFRB
ࡢ⌮஦࡛࠶ࡾ⌧㐃㖟㆟㛗࡛࠶ࡿࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡶ 2002ᖺ 11᭶࡟ࠊ᪥ᮏࡢ㛗ᮇ୙ἣࢆ౛࡟ᣲࡆ࡞
ࡀࡽࠊࡓ࡜࠼ࠊ⤒῭ࡀࢹࣇࣞ࡟㝗ࡾࠊ㔠฼ࡀࢮࣟୗ㝈࡟㐩ࡋࡓ࡜ࡋ࡚ࡶࠊᨻ⟇ࡢవᆅࡣࡲࡔ
࠶ࡿࠋ㔠฼ࡣࢮࣟ௨ୗ࡟ୗࡆࡿࡇ࡜ࡣ࡛ࡁ࡞ࡃ࡚ࡶࠊ⤒῭࡟༑ศ࡞࣐ࢿ࣮ࢆ౪⤥ࡍࢀࡤࠊࡑ
ࢀࡣ࠸ࡘࡶ᭱ᚋ࡟ࡣࢹࣇࣞࢆゎᾘࡋ࡚ࡃࢀࡿ࠿ࡽࡔ㸦Sufficient injections of money will 
ultimately always reverse a deflation.㸧ࠋࡑࡋ࡚ࠊࡇࢀࡣࠕ࣑ࣝࢺ࣭ࣥࣇ࣮ࣜࢻ࣐ࣥࡢ᭷ྡ
࡞ࠗ࣊ࣜࢥࣉࢱ࣮࣭࣐ࢿ࣮㸦helicopter drop of money㸧࠘ ࡜ᮏ㉁ⓗ࡟ྠࡌᨻ⟇ࡔࠖ࡜ᴟࡵ࡚
ᴦほⓗ࡞࣐ࢿࢱࣜࢫࢺࡢㄽ㝕ࢆࡣࡗࡓ8ࠋ 
஦ᐇࠊᾘ㈝⪅≀౯ᣦᩘࡢඛ⾜ᣦᶆ࡛࠶ࡿ⏕⏘⪅≀౯ᣦᩘ㸦Producer Price Index: PPI㸧ࡣ
᫂ࡽ࠿࡟ 1999ᖺ௨㝆࣐࢖ࢼࢫࡢࢺࣞࣥࢻࢆ♧ࡋጞࡵࡓࠋᅗ⾲ 3࡛♧ࡍࡼ࠺࡟ࠊᑐ๓᭶ẚ࡛
ぢࡓ≀౯ୖ᪼⋡ࡣ 2002 ᖺ࡟ࡣ࣐࢖ࢼࢫ࡟࡞ࡗࡓ㸦2002 ᖺ 7 ᭶࡟ࡣ㸫0.33㸣㸧ࠋᰴ౯ࡢᭀⴠ
࡟ຍ࠼࡚ࠊ2001 ᖺ 9 ᭶࡟ࡣ NY ࡛ࢸࣟࡀⓎ⏕ࡋࠊ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࡣ᏶඲࡟ᝒほ࣒࣮ࢻ࡟㝗ࡗ
ࡓࠋࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣࡢ୰࡛ࠊࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥ⋡࠸ࡿ FRB ࡣ኱ᖜ࡞㔠⼥⦆࿴ࢆᐇ᪋ࡋࡓࡢ࡛
࠶ࡿࠋࡇࡢ㔠⼥⦆࿴ࡣ㛗ࡃ⥆࠸ࡓࠋFF ࣮ࣞࢺࡣ 2003 ᖺ࡟᭱పࡢࣞ࣋ࣝ࡟㐩ࡋࡓᚋࡶ 2004
ᖺ࡟࡞ࡗ࡚ⱝᖸᘬࡁୖࡆࡽࢀࡓࡶࡢࡢࠊ2004ᖺ࡟ࡣ࡞࠾ 1㸣ྎࡢపỈ‽࡟࠾࠿ࢀ࡚࠸ࡓࠋ 
ᅗ⾲ 4ࡣࠊࢸ࢖࣮࣮ࣛࣝࣝ㔠฼࡜⌧ᐇࡢ FF࣮ࣞࢺࢆᑐẚࡋࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋࢸ࢖࣮࣮ࣛࣝ
ࣝ㔠฼ࡣࡶࡋ FRB ࡀ㐣ཤࡢ㡰ㄪ࡛࠶ࡗࡓ᫬ᮇࡢᨻ⟇࡟ᑐᛂࡋࡓ㔠⼥ᨻ⟇ࢆᐇ᪋ࡋࡓሙྜࡢ
㔠฼࡛࠶ࡿࠋࡇࡢᅗࢆぢࡿ㝈ࡾ᫂ࡽ࠿࡟⌧ᐇࡢ FF ࣮ࣞࢺࡣᮃࡲࡋ࠸㔠฼Ỉ‽ࢆ㐶࠿࡟෽㥙
ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࢀࡣ᫂ࡽ࠿࡟㔠⼥ࡀ㐣ᗘ࡟⦆࿴ࡋ࡚࠸ࡓࡇ࡜ࢆ♧ࡍࠋࡇࡢ᫬ᮇࡢ኱つᶍ࡞㔠⼥
⦆࿴ࡀࡑࡢᚋࡢఫᏯࣂࣈࣝࢆ⏕ࡴࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࢸ࢖࣮ࣛࡣࠊ㔠⼥ᘬ⥾ࡵࢆ 2002 ᖺ࡟ጞࡵࡿ
࡭ࡁ࡜ࡇࢁࢆ 2004 ᖺ࡟ࡲ࡛ᘏࡤࡋࡓࡇ࡜ࡀఫᏯࣂࣈࣝⓎ⏕ࡢཎᅉ࡜⪃࠼࡚࠸ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ
࡚ࠊ㔠⼥ᨻ⟇ࢆᕦࡳ࡟㐠⏝ࡋ࡚࠸ࢀࡤࣂࣈࣝࡑࡋ࡚ࡑࡢᚋࡢ㔠⼥༴ᶵࡣ㑊ࡅࡽࢀࡓࡇ࡜࡟࡞
ࡿࠋࡋ࠿ࡋ࡞ࡀࡽࠊࡇࢀࡀࠊࣂࣈ࡛ࣝ࠶ࡿ࡜࠸࠺ㄆ㆑ࡣᙜ᫬ࡢ FRB࡟ࡣ࡞࠿ࡗࡓࠋ 
ࣂࣈࣝࡢึᮇ࠶ࡿ࠸ࡣ༙ࡤࡢẁ㝵࡛ࠊ㈨⏘౯᱁ࡢୖ᪼ࡀ⤒῭ࡢࣇ࢓ࣥࢲ࣓ࣥࢱࣝࡢኚ໬࠿
ࡑ࠺࡛࡞ࡃࠊ༢࡞ࡿࣂࣈࣝ࠿࡜࠸࠺ぢᴟࡵࡣ኱ኚ㞴ࡋ࠸ࠋᙜ᫬ࡢ FRB ㆟㛗ࡢࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃ
ࣥࡶࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡶ࡜ࡶ࡟ࠊFRBࡣ㈨⏘ࣂࣈࣝࢆᢚ࠼ࡿ࡭ࡁࡔ࡜࠸࠺ぢゎ࡟ࡣᙉࡃ཯ᑐࡋ࡚࠸
                                                        
7 Bernanke (2004) 
8 Bernanke (2002) 
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ࡿࠋࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡣ 2002 ᖺ࡟࢝ࣥࢨࢫࢩࢸ࢕㐃㖟࡛㛤ദࡉࢀࡓࠊࢩ࣏ࣥࢪ࣒࢘ࡢෑ㢌₇
ㄝ9࡟࠾࠸࡚ࠊࠕFRB࡛ࡣࠊࣂࣈࣝࠊࡘࡲࡾ㈨⏘౯᱁ࡢ␗ᖖ࡞Ỉ‽ࡲ࡛ࡢᛴୖ᪼࡟㛵ಀࡍࡿㅖ
ၥ㢟࡟ࡘ࠸࡚⪃࠼࡚ࡁࡓࠋ㈨⏘౯᱁ࡀୖ᪼ࡍࡿ࡟ࡘࢀࠊࣂࣈࣝࡔ࡜␲࠺ࡅࢀ࡝ࡶࠊࡑࢀࡀᮏ
ᙜ࡟ࣂࣈࣝ࠿࡝࠺࠿ࡣࡑࢀࡀ◚⿣ࡍࡿࡲ࡛ศ࠿ࡽ࡞࠸ ࠖࠊࠕࣂࣈࣝࢆ㐺ษ࡞Ỉ‽࡟ᢚ࠼ࡿࡓࡵ
࡟ࠊ୰ኸ㖟⾜ࡀ࡝ࡢ⛬ᗘ஦๓ⓗ㔠⼥ᘬ⥾ࡵࢆᐇ᪋ࡍࢀࡤࡼ࠸࠿ࠊ࡜࠸ࡗࡓࡇ࡜ࡣฟ᮶࡞࠸┦
ㄯ࡛࠶ࡿࠖ࡜㏙࡭࡚࠸ࡿࠋ࠿ࢀࡣࡲࡓࠊ௻ᴗࠊᐙィ࡟࠾࠸࡚ᛴ㏿࡟ቑຍࡍࡿമົẚ⋡ࡢୖ᪼
࡟ࡘ࠸࡚ࠊࡑࢀࡣ㔠⼥ᢏ⾡ࡢ㧗ࡲࡾࡢ⤖ᯝ࡛࠶ࡿ࡜⪃࠼࡚࠸ࡓࠋࠕᐙィࡢ㈨⏘࣭㈇മẚ⋡ࡣࠊ
1952ᖺࡢ 7.6㸣࠿ࡽ 2006ᖺ࡟ࡣ 19.3㸣࡟㐩ࡋ࡚࠸ࡿࠋ㠀㔠⼥௻ᴗࡢ㈨⏘࣭ ㈇മẚ⋡ࡣࠊ1952
ᖺࡢ 28㸣࠿ࡽ 1993ᖺ࡟ࡣ 54㸣࡟ୖ᪼ࡋࡓࡀࠊࡑࡢᚋ௻ᴗࡀ኱つᶍ࡞㈈ົయ㉁ࡢᨵၿࢆ㐍ࡵ
ࡓ⤖ᯝࠊ2006 ᖺᮎ᫬Ⅼ࡛ 43㸣࡟పୗࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡞മົẚ⋡ࠊ࠸ࢃࡺࡿࣞࣂࣞࢵࢪ
ࡢ㛗ᮇⓗ࡞ୖ᪼ࡀ࡝ࡢ⛬ᗘၥ㢟࡞ࡢ࠿ࢆุ᩿ࡍࡿࡢࡣ㞴ࡋ࠸ࠋ࡜࠸࠺ࡢࡣࠊࣜࢫࢡᅇ㑊ࡣ᫇
࠿ࡽࡶ࡜ࡶ࡜ே㛫࡟ࡣഛࢃࡗ࡚࠸ࡿࡢ࡛ࠊ㛗ᖺ࡟ࢃࡓࡗ࡚㈇മẚ⋡ࡀ㧗ࡲࡗ࡚ࡁࡓࡢࡣࠊ㔠
⼥ࡢᰂ㌾ᛶࡀྥୖࡋࠊᑡ࡞ࡃ࡜ࡶ࠶ࡿỈ‽ࡲ࡛ࡣࣜࢫࢡࢆ㧗ࡵࡿࡇ࡜࡞ࡃࠊ㈇മẚ⋡ࢆ㧗ࡵ
ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓ࠿ࡽࡔࠋ༡໭ᡓத┤ᚋࡢ㖟⾜ᐙࡣࠊ㈨⏘ࡢ 5ศࡢ 2ࢆ⮬ᕫ㈨ᮏ
࡛⿬௜ࡅࡿᚲせࡀ࠶ࡿ࡜⪃࠼࡚࠸ࡓࠋࡑࢀࡼࡾ㧗ࡅࢀࡤࣜࢫࢡࡣ㧗ࡍࡂࡿ࡜ぢࡽࢀࡓࠋ⌧ᅾ
ࡢ㖟⾜ࡣࠊ㈨⏘ࡢ 10 ศࡢ 1 ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏ࡛Ᏻࢇࡌ࡚࠸ࡿࠋࡑࢀ࡛ࡶࠊ140 ᖺ๓ࡼࡾ◚ࡓࢇࡣ
ᑡ࡞࠸ࠋྠࡌࡇ࡜ࡣࠊᐙィࡸ௻ᴗ࡟ࡶ࠶࡚ࡣࡲࡿࠋമົẚ⋡ࡢୖ᪼ࡣࠊ᝟ሗᢏ⾡࡜࢖ࣥࣇࣛ
ࢫࢺࣛࢡࢳ࣮ࣕࡢࡵࡊࡲࡋ࠸ྥୖࡢ⤖ᯝ࡛࠶ࡾࠊே㛫ࡢࣜࢫࢡពḧࡀቑ㐍ࡋࡓ⤖ᯝ࡛ࡣ࡞࠸
࡜ᛮࢃࢀࡿࠋ10ࠖࡲࡓࠊ࠿ࢀࡣࠕドๆ໬ࡸ࢜ࣉࢩ࣭ࣙࣥࣉࣛ࢖ࢩࣥࢢ࡜࠸ࡗࡓ㔠⼥࢖ࣀ࣮࣋
ࢩࣙࣥ࡟ࡼࡾࣜࢫࢡศᩓࢆᅗࡿ㧗ᗘ࡞᪂ࡋ࠸ᡭẁࡀ⏕ࡳฟࡉࢀࠊఫᏯࡢࡼ࠺࡟ᚑ᮶ࡣ㠀ὶື
ⓗࡔࡗࡓ㈨⏘ࡢὶືᛶࡀ㧗ࡲࡗࡓࠊࡋࡓࡀࡗ࡚ࣜࢫࢡ㈨⏘ࡢ౯᱁ࡀ࡝ࢇ࡝ࢇ್ୖࡀࡾࡍࡿࡢ
ࡣṇᖖ࡞ࡢࡔࠖ࡜ᢡ࡟ゐࢀ࡚୺ᙇࡋ࡚࠸ࡓ11ࠋ 
ࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡶ FRB⌮஦ᑵ௵๓ࡢ 2001ᖺ࡟ࠕ୰ኸ㖟⾜ࡢ㈐ົ࡛࠶ࡿᡂ㛗࡜≀౯Ᏻᐃࢆ⬣࠿
ࡉ࡞࠸࠿ࡂࡾࠊఫᏯ౯᱁ࡢືྥ࡟࠶ࡲࡾ⚄⤒㉁࡟࡞ࡗ࡚ࡣࡅ࡞࠸ࠖ࡜㏙࡭࡚࠸ࡿ12ࠋࡲࡓࠊ
2004ᖺ࡟ࡣࠊ୙㐺ษ࡞⼥㈨ᇶ‽࡟㉳ᅉࡍࡿఫᏯࣂࣈࣝ࡟ࡣつไ࡛ࡶࡗ࡚ᑐᛂࡍ࡭ࡁ࡛࠶ࡗ࡚ࠊ
㔠⼥ᨻ⟇ࡢ⠊␪࡛ࡣ࡞࠸࡜㏙࡭࡚࠸ࡿࠋ࣑ࢿ࢔࣏ࣜࢫ㐃㖟๪㆟㛗ࣟࣝࢽࢵࢡ㸦Arthur J. 
Rolnick㸧ࡢ࢖ࣥࢱࣅ࣮࡛ࣗḟࡢࡼ࠺࡟⟅࠼࡚࠸ࡿ13ࠋ 
ࣟࣝࢽࢵࢡࡢ㉁ၥ㸸 
ࠕ࠸ࡃࡘ࠿ࡢᕷሙ࡟ࡣᢞᶵⓗࣂࣈࣝࡢⴌⱆࡀぢࡽࢀࡿࠊ࡜࠸࠺ேࡓࡕࡀ࠸ࡿࠋࢻࢵࢺࢥ࣒
㒊㛛࡛ࡣࠊ㈨⏘ࣂࣈࣝࡀⓎ⏕ࡋ࡚࠸ࡓ࡜ࡶ⪃࠼ࡽࢀࡿࠋࡲࡓࠊఫᏯᕷሙ࡟ࡶᢞᶵⓗࣂࣈࣝࡀ
Ⓨ⏕ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ゝ࠺ேࡶ࠸ࡿࠋࣂࣈࣝࡣ᩿ᐃ࡛ࡁࡿࡶࡢ࡛ࡋࡻ࠺࠿ࠋࡶࡋࠊ࡛ࡁࡿ࡞ࡽ୰ኸ
                                                        
9 Greenspan (2002) 
10 Greenspan (2007) pp.359-340.㸦㑥ヂpp.145-146㸧 
11 G. Reinhart and K. Rogoff (2009) 㑥ヂp.308㸬 
12 Bernanke and Mark Gertler (2001) 
13 Rolnick (2004) 
 16 ࠿ࡓࡁ㉳࡚ࡋ࡟࠿࠸ࡣᶵ༴⼥㔠࣒࢖ࣛࣉࣈࢧ
 ࠖ㸽࠿࠺ࡻࡋ࡛ࡁ࡭ࡍᛂᑐ࡟࠿࠸ࡣ࡚ࡋ࡜⾜㖟
 㸸࠼⟅ࡢ࢟ࣥࢼ࣮ࣂ
࡞ࡣ࡛ࡅࡔ࡟๓஦ࠊࡣ࡜ࡇࡿ▱࠿࠺࡝࠿ࡢࡿ࠸࡚ࡋ⏕Ⓨࡀࣝࣈࣂ࡟ሙᕷ⏘㈨ࡀ⾜㖟ኸ୰ࠕ
ࠊ࡚ࡗࡶ࡛ࡅࡔᐇ஦࠺࠸࡜ࡓࡋⴠୗࡧ෌࡚ࡋࡑࠊࡋ᪼ୖࡀ᱁౯⏘㈨ࠋ࠸ࡋ㞴ࡶ࡟ⓗᚋ஦ࠊࡃ
ゝࡣ࡜ࡿ࠸࡚ࡋ⏕Ⓨࡀࣝࣈࣂࠊ࡛࿡ព࠺࠸࡜ࡓࡋ㞳஋࡟඲᏶ࡽ࠿ࢬࣝࢱ࣓ࣥࢲࣥ࢓ࣇࡀ᱁౯
ࡼ࠾ሙᕷࠊࡣ࡜ࡇࡿࡏࡉࡅᙎࢆࢀࡑࠊࡶ࡚ࡋ࡜ࡓ࠸࡚ࡋ⏕Ⓨࡀࣝࣈࣂࡋࡶࠊୖࡢࡑࠋ࠸࡞࠼
ࢆ฼㔠ᮇ▷ࠊࡣ࡚ࡋ࡜⾜㖟ኸ୰ࠋ࠸࡞ࡶ࡟࡞ࡣドಖ࠺࠸࡜࠸࡞ࡉࡇ㉳ࢆ஘ΰ࡟᪉཮ࡢ῭⤒ࡧ
ࢆ᱁౯⏘㈨ࠊ࡚ࡗ౑ࢆ฼㔠ࡀ⾜㖟ኸ୰ࠋ࠸࡞ࡣ௚ࡿࡍຊᑾ࡟ᐃᏳࡢฟ⏘ࡧࡼ࠾౯≀ࠊ࡚࠸⏝
౯⏘㈨ࡣ⟇ᨻࡢ㢮ࡓࡗ࠸࠺ࡑࠋࡿ࠶࡛ㄯ┦࠸࡞ࡁ࡛ࡶ࡚࡜࡝࡞࡜ࡇࡿࡏࡉᐃᏳ࡟‽Ỉ࡞ᙜ㐺
ࡋ᫂ドࡀྐṔࡣ࡜ࡇࡿ࠶࡛ࡢࡶࡿࡏࡉ஘ΰࢆయ඲῭⤒ࠊࡃ࡞ࡣ࡛ࡅࡔࡿࡏࡉⴠୗࡃࡁ኱ࢆ᱁
  ࠖࠋࡿ࠸࡚

 ⋡㛗ᡂPDG ㉁ᐇࡢ࣓࢝ࣜ࢔ 1 ⾲ᅗ
 㸧ࢫ࣮࣋ࢱ࣮ࢹ㖟㐃ࢫ࢖ࣝࢺࣥࢭ㸦DERF㸧ᡤฟ㸦
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ᅗ⾲ 2 S&P500㸦ࢫࢱࣥࢲ࣮ࢻ࣭࢔ࣥࢻ࣭ࣉ࢔࣮ࢬ⥲ྜ 500✀ᰴ౯ᣦᩘ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 


ᅗ⾲ 3 ≀౯ኚ໬⋡㸦PPIࠊᑐ๓᭶ẚ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 
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ᅗ⾲ 4 FF࣮ࣞࢺ࡜ࢸ࢖࣮࣮ࣛࣝࣝ㔠฼ 
㸦ฟᡤ㸧J.Taylor (2011) 


ᅗ⾲ 5 㛗ᮇ㔠฼࡜ FF࣮ࣞࢺ 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 
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2000ᖺ࠿ࡽ 2002ᖺ࡟࠿ࡅ࡚ࡢᰴ౯ୗⴠࠊ2001ᖺ 9᭶ࡢࢸࣟᨷᧁࠊ2001ᖺ࠿ࡽࡢᬒẼᚋ
㏥࡟ᑐࡋ࡚⥆ࡅࡽࢀ࡚ࡁࡓ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇࡟ࡼࡗ࡚ࠊ2003ᖺ༙ࡤ࡟ࡣ FF࣮ࣞࢺࡣ 1㸣࡟ࡲ࡛
ୗࡀࡾࠊࡑࡢᚋ 1ᖺ㛫ࡣࡑࡢప㔠฼ࡀ⥔ᣢࡉࢀࡓࠋࡑࡋ࡚ࠊ㐃㑥‽ഛࡣ 2004ᖺ 6᭶࠿ࡽ࡯
ࡰ 3 ᖺࡪࡾ࡟ᨻ⟇㔠฼ࢆୖ᪼ࡉࡏࡓࠋࡇࢀ࡟ࡘ࠸࡚ࠊࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡣࠊ2004 ᖺ 7 ᭶ࡢ㆟
఍ドゝ࡛ࠊ㞠⏝ࡣᨵၿࡋࠊࢹࣇࣞᅽຊࡣᾘ࠼ࠊࡴࡋࢁࠊཎἜ౯᱁㧗㦐࡟ࡼࡾࠊ࢖ࣥࣇࣞഴྥ
ࡀぢࡽࢀࠊ⡿ᅜ⤒῭ࢆ㛗ᮇᏳᐃ㌶㐨࡟஌ࡏࡿࡓࡵ࡟฼ୖࡆࢆࡋࡓ࡜ㄝ᫂ࡋ࡚࠸ࡿ14ࠋࡑࡢᚋ
ࡶ㔠฼ୖ᪼ࢆ⥆ࡅࠊ2004ᖺ 11᭶࡟ࡣ 2㸣࡟ࠊ2005ᖺ 5᭶࡟ࡣ 3㸣ࠊ11᭶࡟ 4㸣࡜✚ᴟⓗ࡟
ᨻ⟇㔠฼࡛࠶ࡿ㹄㹄࣮ࣞࢺࢆୖ᪼ࡉࡏࠊ㔠⼥ᘬࡁ⥾ࡵ࡟࠿࠿ࡗࡓࡀࠊ㛗ᮇ㔠฼࡜࣮ࣔࢤ࣮ࢪ
㔠฼ࡣୖ᪼ࡏࡎࠊ㏫࡟ୗⴠࡋࡓ㸦ᅗ⾲ 6㸧ࠋࢢ࣮ࣜࣥࢫࣃࣥࡣ 2005ᖺ 2᭶ࡢ㆟఍ドゝ15࡛ࠊ
ࡇࢀࢆࠕമๆᕷሙࡢㅦ㸦Conundrum㸧ࠖ ࡜࿧ࡧࠊࡲࡓࠊ2005ᖺ 5᭶ࡢ㆟఍ドゝ16࡛ࡣࠊࠕFF
࣮ࣞࢺࡣ 2ࣃ࣮ࢭࣥࢺ࣭࣏࢖ࣥࢺୖࡆࡓࡢ࡟ࠊ㈈ົ┬ドๆࡢ㛗ᮇ฼ᅇࡾࡣ᫂ࡽ࠿࡟ୗⴠࡋ࡚
࠸ࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡞ࡇ࡜ࡣ᭱㏆࡛ࡣ࡞࠿ࡗࡓࡇ࡜࡛࠶ࡾࡲࡍࠋ10ᖺ≀ࡢ㈈ົ┬ドๆࡢ฼ᅇࡾࡣ
⣙ 4㸣࡛ࠊ1ᖺ๓࡟ẚ࡭࡚ 80࣋࢖ࢩ࣭ࢫ ࣏࢖ࣥࢺࡶୗⴠࡋ࡚࠾ࡾࡲࡍࠋ஦ᴗമ࡟࠸ࡓࡗ࡚ࡣࠊ
ࡉࡽ࡟పୗࡋ࡚࠾ࡾࡲࡍ࣭ࠋ ࣭࣭࣭10 ᖺ≀ࡢ㈈ົ┬ドๆࡢ㔠฼ࡀ␗ᖖ࡟ప࠸ࡇ࡜ࠊࡋࡓࡀࡗ
࡚࣮ࣔࢤ࣮ࢪ㔠฼ࡢప࠸ࡇ࡜ࡀ᭱㏆ࡢఫᏯ౯᱁ᛴ㦐ࡢཎᅉ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࡣ␲࠸ࡢవᆅࡶࡈࡊ࠸
ࡲࡏࢇࠋ࢔࣓ࣜ࢝඲య࡜ࡋ࡚ࡣࠊఫᏯࣂࣈࣝࡣⓎ⏕ࡋ࡚࠸ࡲࡏࢇࡀࠊᆅᇦ࡟ࡼࡗ࡚ࡣ␗ᖖ࡞
Ỉ‽࡟ࡲ࡛ఫᏯ౯᱁ࡀୖ᪼ࡋ࡚࠾ࡾࡲࡍࠖࠋ ࡜㏙࡭࡚࠸ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊࡇࡢ⟅࠼ࡣࡣࡗࡁࡾࡋ࡚
࠸ࡿࠋ᪥ᮏࠊࢻ࢖ࢶࠊ୰ᅜࠊ࡞࡝ࡢ㈨㔠వ๫ࡀ㇏ᐩ࡞ᅜ࠿ࡽࠊ኱㔞ࡢ㈨㔠ࡀ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㛗ᮇ
㔠⼥ᕷሙ࡟ὶࢀ㎸ࢇࡔ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋWarnock and Warnock (2005) ࠾ࡼࡧ Caballero and 
Krishnamurthy (2009) ࡣࢢ࣮ࣟࣂࣝ⤒῭ࡢ㐍ᒎࠊᾏእࡢ㈨㔠వ๫ࡀ࢔࣓ࣜ࢝࡟ྥ࠿࠸ࠊఫ
Ꮿࣂࣈࣝࢆᘬࡁ㉳ࡇࡋࡓ࡜㏙࡭࡚࠸ࡿࠋ࡜ࡃ࡟ࠊWarnock and Warnockࡣࠊẚ㍑ⓗ᪩࠸᫬
ᮇ࡟ࠊᾏእ࠿ࡽࡢ㈨㔠ὶධࡀ⡿ᅜࡢ㛗ᮇ㔠฼࡟኱ࡁ࡞ᙳ㡪ࢆ୚࠼࡚࠸ࡿ࡜ᣦ᦬ࡋࡓࠋᙼࡽࡢ
ᐇド◊✲࡟ࡼࢀࡤࠊᾏእ࠿ࡽࡢ㈨㔠ὶධࡀ࡞࠿ࡗࡓ࡜ࡋࡓࡽࠊ10 ᖺ≀ࡢᅜമ฼ᅇࡾࡣ 150
࣮࣋ࢩࢫ࣏ࣥࢺ㧗ࡃ࡞ࡗ࡚࠸ࡓ࡛࠶ࢁ࠺ࠊࡲࡓᖹᆒⓗ࡞㈨㔠ὶධ࡟ᡠࡗࡓࡔࡅ࡛ࡶࠊ㛗ᮇ㔠
฼ࡣ 105࣮࣋ࢩࢫ࣏ࣥࢺపୗࡋࡓ࡛࠶ࢁ࠺࡜᥎ᐃࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
 
ϩ ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡢࢺࣜࢵࢡ
㸯㸬ᮭ᧝࡞㈚௜ᇶ‽ 
ᅜෆ㔠⼥ࡢ኱ᖜ࡞⦆࿴࠾ࡼࡧᾏእ࠿ࡽࡢ㈨㔠ὶධࡀ㐍ࡴ୰࡛ࠊ㖟⾜㈚௜࡜ࡃ࡟୙ື⏘㈚௜
ࡣᛴ㏿࡟ቑຍࡋ࡚࠸ࡗࡓ㸦ᅗ⾲ 6㸧ࠋ 
 
 
 
                                                        
14 Greenspan (2004) 
15 Greenspan (2005a) 
16 Greenspan (2005b) 
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㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 
 
ࡉࡽ࡟ࠊ㔠⼥⦆࿴࡟ྜࢃࡏࡿࡼ࠺࡟ࠊつไ⦆࿴ࡀ࡞ࡋᔂࡋⓗ࡟㐍⾜ࡋ࡚࠸ࡓࠋࡑࡢ୍ࡘࡀ
㈚௜ᇶ‽ࡢ኱ᖜ࡞⦆࿴࡛࠶ࡗࡓࠋ㏻ᖖఫᏯ࣮ࣟࣥࢆཷࡅࡿሙྜ࡟ࡣࠊ┦ᙜࡢ㢌㔠࠾ࡼࡧẖ᭶
ࡢ㏉῭᮲௳ࡀ‶ࡓࡉࢀࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋఫᏯ࣮ࣟࣥࡢ㈚௜ᴗ⪅ࡣࡇࡢᇶ‽ࢆୗࡆࡓࠋࡑࡢᇶ‽
⦆࿴ࡣࡇࢀࡲ࡛ࡣᙜᒁ࡟ࡼࡗ࡚⚗ࡌࡽࢀ࡚ࡁࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋఫᏯ㈨㔠೉ධ࡟ᚲせ࡞᭩㢮ࡢ࠸
ࡽ࡞࠸㸦ბࡘࡁ㸧࣮ࣟࣥࠊ㢌㔠ࢮࣟࡢ࣮ࣟࣥࠊ㢌㔠࡝ࡇࢁ࠿ᡭ⥆ࡁ㈝⏝ࡉ࠼ᨭᡶ࠺⬟ຊࡢ࡞
࠸ᾘ㈝⪅࡟ᑐࡍࡿ࣮ࣟࣥࠊᙜึࡢ㏉῭㢠ࢆ฼Ꮚ࡟‶ࡓ࡞࠸㢠࡟ᢚ࠼࡚ࠊࡑࡢᚋࡣᛴ⃭࡟ᮍᡶ
࠸฼Ꮚࡀຍ㏿ࡍࡿ࣐࢖ࢼࢫࡢ࢔ࣔࢸ࢕ࢮ࣮ࢩ࣮ࣙࣥࣟࣥ㸦amortization loan㸧ࠊࡉࡽ࡟ࡣࠊ
᭱ึࡢ 2ᖺ㛫ࡣప฼ࡢඃ㐝㔠฼㸦teaser rateࠊ㏻ᖖࡣ 3㸣௨ୗ㸧ᅛᐃ࡛ࠊࡑࡢᚋࡣ㧗࠸ᕷሙ
㔠฼ࡢኚື㔠฼࡜࡞ࡿኚື㔠฼࣮ࣟࣥ㸦Adjustable-Rate Mortgages; ARM㸧࡛࠶ࡗࡓࠋࡇ
ࢀࡽࡢ࣮ࣟࣥࡣࠕᡤᚓ࡞ࡋ No Incomeࠊ௙஦࡞ࡋ No Jobࠊ㈨⏘࡞ࡋ No Assetࠖࡢேࡓࡕ࡟
ᑐࡋ࡚ࡢ࣮ࣟࣥ࡜࠸࠺ࢃࡅ࡛ࠊࡑࢀࡒࢀࡢ㢌ᩥᏐࢆ࡜ࡗ࡚ᚸ⪅㸦NINJA㸧࣮ࣟࣥ࡜ゝࢃࢀࡓࠋ 
ఫᏯࣂࣈࣝࡀ⭾ࡽࡴ࡟ࡘࢀ࡚ࠊᶆ‽ⓗ࡞ 30 ᖺᅛᐃ㔠฼ࡢఫᏯ࣮ࣟࣥࡣ࡞ࡃ࡞ࡾࠊ㉸㔠⼥
⦆࿴ࡢୗ࡛ࠊࡇࡢ✀ࡢ࣮ࣟࣥࡣᣑ኱ࢆ⥆ࡅࡓࠋ㔠฼࢜ࣥࣜࠊ࠶ࡿ࠸ࡣ࢜ࣉࢩࣙࣥ ARM ࡣᣑ
኱ࢆ⥆ࡅࠊࡑࡢ඲ఫᏯ㈚௜ࡅ࡟༨ࡵࡿẚ⋡ࡣࠊ2000ᖺࡢ 10㸣௨ୗ࠿ࡽ 2005ᖺ࡟ࡣ 30㸣௨
ୖ࡟ࡲ࡛ቑຍࡋࡓࠋ2005ᖺ࡟ࡣࢧࣥࣇࣛࣥࢩࢫࢥ࡛ࡣࠊ඲ఫᏯ࣮ࣟࣥࡢ༙ศ௨ୖࠊࣇ࢙ࢽࢵ
ࢡࢫࠊࢩ࢔ࢺࣝࠊࢹࣥࣂࠊ࣡ࢩࣥࢺࣥ DC࡛ࡣ 40㸣௨ୖࢆ༨ࡵࡿ࡟࠸ࡓࡗࡓࠋ 
㔠⼥つไ⦆࿴ࡣ኱࠸࡟᥎㐍ࡉࢀࠊ኱ᡭࡢၟᴗ㖟⾜࠾ࡼࡧ㖟⾜ᣢࡕᰴ఍♫ࡣࠊࡑࡢᚋࡢ㔠⼥
༴ᶵ࡟኱࠸࡟㛵ಀࡍࡿ ABS ࠾ࡼࡧ㔠⼥ὴ⏕ၟရᕷሙ࡟✚ᴟⓗ࡟㛵୚ࡍࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓࠋ኱
ᡭ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ ABSࠊࢹࣜࣂࢸ࢕ࣈᕷሙ࡛ࣅࢪࢿࢫࢳࣕࣥࢫࢆぢฟࡑ࠺࡜ࡋࠊࡑࢀࡽࡢᕷሙࡣ
ᛴᣑ኱ࡋࡓࠋつไࡢ෌ゎ㔘ࡸἲᚊࡶ኱ᡭ㔠⼥ᶵ㛵ࡢࡇࡢࡼ࠺࡞ࣁ࢖ࣜࢫࢡᕷሙ࡛ࡢάືࢆᚋ
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ᢲࡋࡋࡓࠋつไ⦆࿴ࡢලయⓗ࡞㐍ᒎ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ⠇ࢆᨵࡵ࡚ㄝ᫂ࡍࡿࡀࠊ㖟⾜ᴗົࡢᣑ኱ࡀ
኱ᖜ࡟ㄆࡵࡽࢀࠊࡑࡢ⤖ᯝࠊࢩࢸ࢕ࢢ࣮ࣝࣉࡸ JP ࣔࣝ࢞ࣥࡢࡼ࠺࡞࣓࢞ࣂࣥࢡࡣ኱࠸࡟ࡑ
ࡢᜠᜨࢆཷࡅࡓࠋࡓ࡜࠼ࡤࠊCDS ࢆึࡵ࡚⏕ࡳฟࡋࡓࡢࡣᢞ㈨㖟⾜࡛ࡣ࡞ࡃ࡚ࠊJP ࣔࣝ࢞
࡛ࣥ࠶ࡗࡓࠋ㖟⾜ࡣఏ⤫ⓗ࡞㈚௜ᴗົ࠿ࡽࠊࢹࣞࣂࢸ࢕ࣈྲྀᘬ࡬࡜⛣ࡗ࡚࠸ࡗࡓࠋࡑࢀࡘࢀ
࡚ࠊ㖟⾜ࡢ཰┈ᵓ㐀ࡣኚ໬ࡋࡓࠋ1994ᖺ௨㝆ࠊ㖟⾜ࡢ⥲཰ධ࡟༨ࡵࡿ㔠฼௨እࡢᡤᚓࡢẚ⋡
ࡀᛴ⃭࡟ୖ᪼ࡋࡓࠋドๆ໬࠾ࡼࡧࡑࡢྲྀᘬࡁ཰ධࡀ㖟⾜ࡢ཰ධࡢኴ᐀࡟࡞ࡗࡓࠋ㖟⾜ࡢᐻ༨
໬ࡶ㐍⾜ࡋࠊࢺࢵࣉ 5 ࡢ㖟⾜࡛඲ၟᴗ㖟⾜ࡢ཰ධࡢ 80㸣ࢆ༨ࡵࡿ࡟࠸ࡓࡗࡓࠋࡑࡢ཰ධࡢ
2/3ࡣドๆ໬࡟ࡼࡿ཰ධ࡛࠶ࡗࡓࠋ1990ᖺ௦ࡢᚋ༙࠿ࡽ㖟⾜ࡢ཰┈ࡣᅇ᚟ࡋࡓࠋ㖟⾜ࡣ 1990
ᖺ௦ึࡵ࡟ࡣ୙ື⏘ࡢୗⴠࠊ୙ἣ࡟ࡼࡗ࡚ᴗ⦼ࡢᝏ໬ࡀ⥆࠸࡚࠸ࡓࠋ2000ᖺ࡟࡞ࡗ࡚ࠊ㖟⾜
ࡣドๆ໬࠾ࡼࡧࢹࣞࣂࢸ࢕ࣈྲྀᘬ࡟✚ᴟⓗ࡟ྲྀࡾ⤌ࡴࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓ17ࠋ 
ࡉࡽ࡟ࠊ1997ᖺࡢ⣡⛯⪅ᩆ῭ἲ㸦Taxpayer Relief Act of 1997㸧ࡣึࡵ࡚ఫᏯ㈨⏘㸦5୓
ࢻࣝࡲ࡛㸧ࢆ࢟ࣕࣆࢱ࣭ࣝࢤ࢖ࣥ⛯ࡢᑐ㇟እ࡜ࡋࡓࠋࡇἲᚊ࡟ࡼࡗ࡚ࠊఫᏯᢞ㈨ࡣ㨩ຊⓗ࡞
ᢞ㈨ᑐ㇟࡟࡞ࡗࡓࠋࡑࡢ⤖ᯝࠊఫᏯ㟂せࡣᣑ኱ࡋࠊࡑࡢ౯᱁ࡣୖ᪼ࢆ⥆ࡅࡓ18ࠋ 
 
㸰㸬ドๆ໬ࡢ᪉ἲ
࢔࣓࡛ࣜ࢝ࡣࠊ᢬ᙜ㈚௜ࡢኴ᐀ࡣၟᴗ㖟⾜ࠊ㈓⵳㖟⾜ࠊಙ⏝⤌ྜࡢ㡸㔠㔠⼥ᶵ㛵࡛࠶ࡾࠊ
ࡑࡢ௚࡜ࡋ࡚ࡣ࣮ࣔࢤࢵࢪ࢝ࣥࣃࢽ࡜࠸࠺᢬ᙜ㈚௜ᑓ㛛ࡢ㔠⼥఍♫ࡶ࠶ࡿࠋࡑࡢ࠸ࡃࡘ࠿ࡣࠊ
㡸㔠㔠⼥ᶵ㛵ࡸᢞ㈨㖟⾜ࡢᏊ఍♫࡛࠶ࡗࡓࡾࠊࡲࡓ⊂❧ࡋࡓ㔠⼥఍♫࡛࠶ࡗࡓࡾࡍࡿࠋ㡸㔠
㔠⼥ᶵ㛵ࡔࡅ࡛᢬ᙜ㈚௜ࡢ 70㸣௨ୖࢆ༨ࡵ࡚࠾ࡾࠊ㔠⼥఍♫࡞࡝ࡣ 30㸣⛬ᗘ࡟ࡍࡂ࡞࠸ࠋ 
࢔࣓࡛࣮ࣜ࢝ࣔࢤ࣮ࢪᢸಖドๆ㸦Mortgage-Backed Security; MBS㸧ࡀᗈࡃᬑཬࡍࡿࡼ࠺
࡟࡞ࡗࡓࡢࡣࠊ1970ᖺ௦ᚋ༙࠿ࡽࡢ㧗㔠฼࡟ࡼࡗ࡚ࠊつไ㔠฼ࡢ㐺⏝ࢆཷࡅ࡚࠸ࡿ㡸㔠㔠⼥
ᶵ㛵࠿ࡽ኱㔞ࡢ㈨㔠ὶฟࡀ⏕ࡌࡿ࡜࠸࠺ࢹ࢕ࢫ࢖ࣥࢱ࣓ࢹ࢕࢚࣮ࢩࣙࣥ⌧㇟ࡀⓎ⏕ࡋࡓࡇ࡜ࠊ
ࡉࡽ࡟ࡣࡑࡢᚋࡢ㔠⼥⮬⏤໬ࡢ㐍ᒎ࡟ࡼࡗ࡚ࠊ㧗ࣜࢫࢡᢞ㈨ࢆᣑ኱ࡋࠊ୙Ⰻമᶒࡢቑ኱ࢆᣍ
࠸ࡓࡇ࡜࡟ࡼࡾ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ཰┈ᵓ㐀ࡀᝏ໬ࡋࡓࡇ࡜࡟࠶ࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡞㔠⼥ᶵ㛵ࢆྲྀࡾᕳࡃ
㈇ࡢ⎔ቃࡢ୰࡛ࠊྛ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ᪂ࡋ࠸㈨㔠ㄪ㐩ᡭẁ࡜ࡋ࡚ドๆ໬ࢆ฼⏝ࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓࠋ
ࡓ࡜࠼ࡤࠊ㖟⾜ࡣ BISつไ࡟ࡼࡗ࡚⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡢつไࡀᙉ໬ࡉࢀࡓࡀࠊఫᏯ࣮ࣟࣥࢆドๆ
໬ࡋ࡚኎༷ࡍࢀࡤࠊ㈨⏘࡜ࡋ࡚ࡢఫᏯ࣮ࣟࣥࡣᾘ࠼ࡿ࠿ࡽࠊ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡣࡑࡢศ㧗ࡃィ⟬
ࡉࢀࡿࠋࡍ࡞ࢃࡕࠊྠࡌ⮬ᕫ㈨ᮏ࡛ࡼࡾከࡃࡢ㈨⏘㐠⏝ࡀྍ⬟࡟࡞ࡿࠋࡲࡓࠊ᝟ሗ㏻ಙᢏ⾡
ࡢⓎ㐩࠾ࡼࡧࠊࡑࢀ࡟⿬ᡴࡕࡉࢀࡓ㔠⼥ᢏ⾡ࡢ㐍ᒎࡶぢ㏨ࡍࡇ࡜ࡣ࡛ࡁ࡞࠸ࠋ᪂ࡋ࠸㔠⼥ᢏ
⾡ࡣࡉࡲࡊࡲ࡞ࣜࢫࢡࡢドๆࢆ⤌ࡳྜࢃࡏࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࣜࢫࢡࡢ᭱ᑠ໬࡜཰┈ࡢᏳᐃࢆྍ
⬟࡟ࡋࡓ19ࠋ 
                                                        
17 A. Bhide (2011) p.97ࢆཧ↷ࠋ 
18 S. Gjerstad and V. Smith (2011) p.114ࢆཧ↷ࠋ 
19㐲⸨ᖾᙪ㸦1999㸧ࡣドๆ໬ࡀⓎᒎࡋࡓ⌮⏤࡜ࡋ࡚ࠊࡉࡽ࡟ࠊM㸤AࡸLBOࡢከⓎࠊ௻ᴗࡢࣜࢫࢺࣛ࡟ࡼࡗ࡚ࠊമๆ
ࡢᛴⴠࡀ㢖⦾࡟⏕ࡌࠊᢞ㈨ᐙࡢ㛫࡛ᚑ᮶ࡢമๆᢞ㈨࡟୙‶ࡀ㧗ࡲࡗࡓࡇ࡜ࠊࡉࡽ࡟ࡇࢀࡽࡢドๆࡢὶ㏻ᕷሙࡀ᏶ഛࡉ
ࢀ࡚ࡁࡓࠊࡇ࡜ࢆୖࡆ࡚࠸ࡿࠋ 
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ᅗ⾲ 7ࡣఫᏯᢸಖドๆ㸦RMBS㸧ࡢ⤌ᡂࢆලయⓗ࡟♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ࣮ࣔࢤࢵࢪࡢ࢜ࣜࢪࢿ࣮
ࢱ࣮㸦ఫᏯ࣮ࣟࣥࡢ┤᥋ࡢ㈚ᡭ㸧ࡣᢞ㈨࣏࣮ࢺࣇ࢛ࣜ࢜ࡢ୰࡟࣮ࣟࣥࢆᢪ࠼࡚࠸ࡿࠋࢫ࣏ࣥ
ࢧ࣮࠶ࡿ࠸ࡣⓎ⾜⪅࡜࿧ࡤࢀࡿࠊ௰௓ᶵ㛵ࡣࡉࡲࡊࡲ࡞࢜ࣜࢪࢿ࣮ࢱ࣮࠿ࡽከᩘࡢ࣮ࣔࢤࢵ
ࢪࢆ㈙ྲྀࡾࠊࡑࢀࢆᢞ㈨┠ⓗ஦ᴗయ㸦Special Purpose Vehicle; SPV㸧࡟⛣ࡋࠊࡑࢀࢆ⟶⌮
ࡍࡿཷク⪅ࢆỴࡵࡿࠋSPV ࡣ RMBS ࢆ⤌ᡂࡋࠊࡑࢀࢆᢞ㈨ᐙ࡟኎༷ࡍࡿࠋࣉ࣮ࣝࡉࢀࡓࣔ
࣮ࢤࢵࢪࡢ᪥ࠎࡢ⟶⌮ࡣࢧ࣮ࣅࢧ࣮㸦servicer㸧࡟ࡼࡗ࡚࡞ࡉࢀࡿࠋᙼࡽࡣඖ㔠ࠊ㔠฼ࢆ㞟
ࡵࠊࡲࡓ⁫⣡ࠊ㉁ὶࢀࠊ࣮ࣟࣥࡢ᢯ᾘࠊ࡞࡝ࢆᢅ࠸ࠊಙク⪅࡟ᡭᩘᩱࢆᡶ࠺ࠋࡇࡢドๆ໬ࡢ
㐣⛬࡛ࠊࣜࢫࢡ࡜฼ᅇࡾࡢ␗࡞ࡿドๆ࡟ศ๭ࡋ࡚㈍኎ࡉࢀࡿࠋࡇࡢドๆࡢศ๭ࡉࢀࡓ㒊ศࢆ
ࢺࣛࣥࢩ࢙㸦tranche㸸௖ㄒ࡛ษࡾ้ࡴ࡜࠸࠺ព࿡㸧࡜࠸࠺ࠋࢩࢽ࢔࣭ࢺࣛࣥࢩ࢙ࡣࣜࢫࢡ
ࡀᑡ࡞ࡃ฼ᅇࡾࡀప࠸ドๆ㸦ࢫࢱࣥࢲ࣮ࢻ࣭࢔ࣥࢻ࣭ࣉ࢔࣮ࢬࡢ᱁௜ࡅ࡛ࡣࠊAAAࣛࣥࢡࡢ
ドๆ㸧࡟ࡼࡗ࡚ᵓᡂࡉࢀࠊ࣓ࢨࢽ࣭ࣥࢺࣛࣥࢩ࢙ࡣ୰ࣜࢫࢡࠊ୰฼ᅇࡾࡢドๆ㸦AA+࠿ࡽ BB
ࣛࣥࢡࡢドๆ㸧࡟ࡼࡗ࡚ᵓᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿ᭱ࠋ ᚋࡢࢺࣛࣥࢩ࢙ࡣ㉸㐣ᢸಖ㸦Overcollateralization㸧
࡜࿧ࡤࢀࡿࠋࡑࢀࡣ SPV ࡀⓎ⾜ࡋࡓドๆࡢ㢠㠃౯್ࡼࡾࡶ㧗࠸࣮ࣔࢤࢵࢪࢆྵࡴࡇ࡜ࢆព
࿡ࡍࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ࠸ࡗࡓࢇࡑࡢಙクࡀᦆኻࢆⓎ⏕ࡋࡓሙྜ࡟ࡣ᭱ึ࡟ࡑࡢᦆኻࢆ⿕ࡿࡇ
࡜࡟࡞ࡿࠋᖹᆒⓗ࡞ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ RMBSࡢ㈨⏘ᵓᡂࡣᏳ඲ᚿྥ࡛ࠊ79.3㸣ࡀ AAAࠊ6.6㸣ࡀ
AAࠊ5.4㸣ࡀ Aࠊ4.3㸣ࡀ BBBࠊ2.6㸣ࡀ BBࠊࡑࡢṧࡾࡀ㉸㐣ᢸಖࠊ࡜ゝࢃࢀ࡚࠸ࡿࠋࡋࡓ
ࡀࡗ࡚ࠊࢩࢽ࢔࣭ࢺࣛࣥࢩ࢙ࡣඃⰋ௻ᴗࡢ♫മ࡜ྠ᱁࡜ぢ࡞ࡉࢀ࡚㈍኎ࡉࢀ࡚࠸ࡓ20ࠋ 
㈨⏘ࡢᅇ཰ᴗົࡣ SPV ࡛ࡣ࡞ࡃ࡚ࠊཷク⪅㸦ཷク㖟⾜㸧ࡢጤクࢆཷࡅࡓࢧ࣮ࣅࢧ࣮ࡀ࠾
ࡇ࡞࠺ࠋSPVࡣドๆⓎ⾜ࡢࡳࡢᴗົࢆ࠾ࡇ࡞࠺௙⤌ࡳ࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊࢫ࣏ࣥࢧ
࣮ࡸ SPVࡀಽ⏘ࡍࡿࡼ࠺࡞ࡇ࡜ࡀ࠶ࡗ࡚ࡶࡑࢀ࡟ࡼࡗ࡚ᢞ㈨ᐙࡀᙳ㡪ࢆཷࡅࡿࡇ࡜ࡣ࡞࠸ࠋ
ࡇࢀࡣಽ⏘㝸㞳㸦Bankruptcy Remoteness㸧࡜࿧ࡤࢀࡿ21ࠋ 
ᢞ㈨ᐙࡢᕼᮃࡣࡉࡲࡊࡲ࡛࠶ࡿࠋ฼ᅇࡾࡀ㧗ࡅࢀࡤࠊࡓ࡜࠼ࣜࢫࢡࡀ㧗ࡃ࡚ࡶ࠿ࡲࢃ࡞࠸
࡜⪃࠼ࡿᢞ㈨ᐙࡶ࠸ࢀࡤࠊ㏫࡟Ᏻ඲ᚿྥࡢᢞ㈨ᐙࡶ࠸ࡿࠋドๆ໬ࡣࡇࡢࡼ࠺࡞ከᵝ࡞ᢞ㈨ᐙ
ࡢࢽ࣮ࢬ࡟࠶ࡗࡓࡶࡢ࡛࠶ࡗࡓࠋࡲࡓࠊ࣮ࣔࢤ࣮ࢪドๆࡢሙྜ࡟ࡣ೉ᡭࡀ࣮ࣟࣥࡢ㏉῭ᮇ㝈
௨๓࡟᪩ᮇ㏉῭ࡍࡿሙྜࡀ࠶ࡿ࡞࡝ࠊ‶ᮇ᪥ࡀ୙☜ᐃ࡛࠶ࡾࠊࡑࡢࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ᢞ㈨ᐙࡀࣜ
ࢫࢡࢆཷࡅࡿࡇ࡜ࡶ࠶ࡿࠋࡇࡢၥ㢟ࡶドๆ໬ࡀゎỴࡋ࡚ࡃࢀࡿࠋ 
മົᢸಖドๆ㸦CDO㸸Collateralized Debt Obligations㸧ࡣඛ࡟⤌ᡂࡉࢀࡓ RMBSࠊ㈨⏘
ᢸಖドๆࠊCPᢸಖドๆ࡞࡝ࢆᇶ࡟ࡋ࡚⤌ᡂࡉࢀࡓドๆ࡛࠶ࡾࠊࠕࢫࢺࣛࢡࢳ࣮ࣕࣇ࢓࢖ࢼࣥ
ࢫ CDOࠖ࡜࿧ࡤࢀࡿࠋࡇࡢドๆࡣࡉࡲࡊࡲ࡞ドๆࡀ」㞧࡟ධࡾΰࡌࡗ࡚࠾ࡾࠊࡑࡢホ౯࡟
ࡣࡁࢃࡵ࡚㧗ᗘ࡞ᩘᏛ࡜⤫ィᏛࢆ㥑౑ࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋࡑࡢドๆ࡟᱁௜ࡅࡍࡿ᱁௜ࡅᶵ
㛵ࡶࡁࢃࡵ࡚㧗ᗘ࡞▱㆑ࢆせࡍࡿࠋࡇࡢ⤌ᡂἲࢆᅗ⾲ 8࡟ࡋࡓࡀࡗ࡚ࡳࡿࡇ࡜࡟ࡋࡼ࠺ࠋࡲ
ࡎࠊࢫ࣏ࣥࢧ࣮ࡣࡉࡲࡊࡲ࡞ドๆ໬ࡉࢀࡓドๆࢆࣉ࣮ࣝࡋࡑࢀࢆ SPV ࡟⛣ࡋࠊࡑࢀࢆ⟶㈈
ேࡀ┘╩ࡍࡿࠋSPV ࡣドๆࢆ⤌ᡂࡋࠊⓎ⾜ࡍࡿࠋࡑࢀࡣ᱁௜ࡅᶵ㛵࡟ࡼࡗ࡚᱁௜ࡅࡉࢀࡿࠋ
ࡑࡢ᱁௜ࡅ㈝⏝ࡣࢫ࣏ࣥࢧ࣮ࡀᨭᡶ࠺ࠋࢺࣛࣥࢩ࢙ࡢࢩࢽ࢔㒊ศࡣ AAA ࠿ࡽ AA ࣛࣥࢡࡢ
                                                        
20 M.Jarsulic (2010) pp.19-21. 
21⌧ᐇ࡟ࡣࢧ࣮ࣅࢧ࣮ࡀಽ⏘ࡍࡿሙྜࡶ࠶ࡿࡢ࡛ࠊࡑࢀࢆࣂࢵࢡ࢔ࢵࣉࡍࡿ௙⤌ࡳࡶ⪃࠼ࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋ 
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ࡶࡢࡀධࡾࠊ࣓ࢨࢽࣥࡣ A࠿ࡽ BBࣛࣥࢡࡢࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊࢺࣛࣥࢩ࢙ࡢ᭱ᚋ࡟ࡣ᱁௜ࡅ୙⬟
ࡢ࢚ࢡ࢖ࢸ࢕ࡀධࡿࠋࢺࣛࣥࢩ࢙ࡢୗ఩࡯࡝ࠊ฼ᅇࡾࡣ㧗࠸ࡀࠊࣜࢫࢡࡣ㧗ࡃ࡞ࡿࠋ᭱ୗ఩
ࡢࢺࣛࣥࢩ࢙ࡣࡶࡗ࡜ࡶ㧗࠸฼ᅇࡾࢆᚓࡿࡀࠊമົ୙ᒚ⾜࡞࡝ࡀⓎ⏕ࡋࡓሙྜ࡟ࡣ୍␒ඛ࡟
ࡑࡢᦆኻࢆཷࡅࡿࠋ 
CDO࡛ὀពࡍ࡭ࡁࡣࠊࡑࡢ୍㒊ࡀࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㛵㐃ࡢ RMBS࠿ࡽ⤌ᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿⅬ࡛࠶
ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊCDO ࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࡣࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ドๆࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟኱ࡁࡃ౫
Ꮡࡋ࡚࠸ࡿࠋ࣓ࢨࢽࣥࢆ㞟ࡵࡓሙྜ࡛ࡶࠊࡑࢀࢆከᩘ㞟ࡵࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ᪂ࡓ࡟࣓ࢨࢽࣥ
ࡔࡅ࡛࡞ࡃࠊࢩࢽ࢔ࡲ࡛సࡾฟࡏࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊࡇࡢࢩࢽ࢔ࡣ୍ḟドๆ໬ࡢࢩࢽ࢔࡜ࡣࣜ
ࢫࢡࡢᛶ㉁ࡀ␗࡞ࡿࡇ࡜࡟ὀពࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋ⿬௜ࡅ࡜࡞ࡿࢺࣛࣥࢩ࢙ࡀ┦ᑐⓗ࡟ຎ໬ࡋ
࡚ࡤ⾜ࡃ࡯࡝ࠊࡑࢀࢆከᩘ㞟ࡵ࡚ࢩࢽ࢔࡟ศ㢮ࡉࢀࡓ࡜ࡋ࡚ࡶࡑࡢࢩࢽ࢔ࡢࣜࢫࢡࡣ࠿࡞ࡾ
㧗ࡃ࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋ 
CDOࡢᛴቑࡣࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡀᛴᣑ኱ࡋࡓ᫬ᮇ࡟୍⮴ࡋ࡚࠸ࡿࠋCDOࡣ 2004 ᖺ࠿
ࡽ 2006ᖺ࡟࠿ࡅ࡚㸱ಸ௨ୖ࡟ቑຍࡋ࡚࠸ࡿࠋࡋ࠿ࡶࠊCDOࡢ⤌ᡂ⪅ࡣ RMBSࡢ᱁௜ࡅࡢ
ప࠸ࠊ㧗฼ᅇࡾࡢࢺࣛࣥࢩ࢙ࢆྲྀࡾ㎸ࡶ࠺࡜ࡋࡓࠋࢧࣈࣉࣛ࢖࣮ࣟࣥࡢᮎᮇ࡟ࡣࡑࡢഴྥࡀ
୍ẁ࡜ຍ㏿ࡋࡓࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊCDOࡢ࠿࡞ࡾࡢ㒊ศࡣࢹࣇ࢛ࣝࢺࣜࢫࢡࡢ㧗࠸ RMBSࡢࢺ
ࣛࣥࢩ࢙࠿ࡽ⤌ᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ࡟ࡶ࠿࠿ࢃࡽࡎࠊࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡀ୍ᩧ࡟↔ࡆ௜ࡁࠊ
RMBSࡢୗ఩ࡢࢺࣛࣥࢩ࢙ࡀ᏶඲࡟ᾘ⁛ࡍࡿࡼ࠺࡞ࡇ࡜ࡣ⤯ᑐ࡟࡞࠸࡜௬ᐃࡉࢀ࡚࠸ࡓࠋហ
࠿࡟ࡶࠊCDOࡢୖ఩ࢺࣛࣥࢩ࢙ࡣ AAA࡜᱁௜ࡅࡉࢀࠊᏳ඲࡜ぢ࡞ࡉࢀ࡚࠸ࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋᚋ
࡟࡞ࡗ࡚ࡇࡢ AAAࡣ࠸࠿࡟᛹ࡋࡆ࡞ࠊࣜࢫࢡࡢ㧗࠸മๆࡢ㞟ྜ࡛࠶ࡗࡓࡀศ࠿ࡿࠋ 
ᅗ⾲ 9ࡣࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥ㛵㐃ࡢMBSࡢⓎ⾜㧗ࡢୖ఩ 10♫ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ࢝ࣜࣇ࢛ࣝ
ࢽ࢔࡛✚ᴟⓗ࡟ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ఫᏯ࣮ࣟࣥ㈚ฟࢆ✚ᴟⓗ࡟࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠾ࡾࠊ㔠⼥༴ᶵࡢ᭱ึࡢ
≛≅⪅࡟࡞ࡗࡓࠊ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻ࣭ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢩࣕࣝ㸦Countrywide Financial㸧ࡀࢺࢵࣉ
࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡲࡓࠊᙜ᫬ࡢ୺せᢞ㈨㖟⾜ࡢ୰࡛࣮࣐࣭ࣜࣥࣈࣛࢨ࣮ࢬ㸦Lehman Brothers㸧
ࡀ➨㸶఩࡟఩⨨ࡋ࡚࠸ࡿࠋ࣮࣐ࣜࣥࡀ࠸࠿࡟ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㛵㐃ࡢᢞ㈨࡟ࡢࡵࡾ㎸ࢇ࡛࠸ࡓ࠿
ࡀศ࠿ࡿࠋ 
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ᅗ⾲ 7 RMBSࡢ⤌ᡂ 
 
㸦ὀ㸧Jarsulic (2010) p.19࡟ᇶ࡙࠸࡚సᅗࡉࢀࡓࠋ 
 
 
ᅗ⾲ 8 ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ CDOࡢ⤌ᡂ 
 
㸦ὀ㸧Jarsulic (2010) p.26࡟ᇶ࡙࠸࡚సᅗࡉࢀࡓࠋ 
ඖ㔠㸩฼ᜥ 
ࢫ࣏ࣥࢧ࣮ 
࣓ࢨࢽࣥ 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ 
RMBS 
ࡑࡢ௚ 
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ᅗ⾲ 9 ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒MBSⓎ⾜యࠊୖ఩ 10♫㸦2006ᖺ㸧 
㡰఩ Ⓨ⾜య 㔠㢠㸦10൨ࢻࣝ㸧 ࢩ࢙࢔㸦㸣㸧 
1  Countrywide 
2  New Century 
3  Option One 
4  Fremont 
5  Washigton Mutual 
6  First Franklin 
7  ResidentialFunding Corp 
8  Lehman Brothers 
9  WMC Mortgage 
10  Ameriquest 
38.5 
33.9 
31.3 
29.8 
28.8 
28.3 
25.9 
24.4 
21.6 
21.4 
8.6 
7.6 
7.0 
6.6 
6.4 
6.3 
5.8 
5.4 
4.8 
4.8 
ࢺࢵࣉ 10 
⥲㢠 
283.9 
448.6 
63.3 
100.0 
㸦ฟᡤ㸧2008 Mortgage Maraket Statistical Annual, M. Jarsulic (2010)ࡼࡾ෌ᘬ⏝ 
 
࣮ࣔࢤࢵࢪࡢドๆ໬ࡢࢩ࢙࢔ࡣ㐣ཤ 20ᖺ㛫࡟ᛴ㏿࡟ቑຍࡋࡓࠋ2007ᖺ࡟ࡣ඲࣮ࣔࢤࢵࢪ
ࡢ 75㸣௨ୖ࡟࡞ࡗࡓࠋ89ᖺ࡟ࡣഹ࠿ 47.2㸣࡛࠶ࡗࡓࠋ 
RMBSࡢᢞ㈨ᐙࡣᇶᮏ࡜࡞ࡗ࡚࠸ࡿ࣮ࣔࢤࢵࢪᢸಖ࠿ࡽࡢ཰┈ࡢศ㓄ࢆཷࡅࡿࡀࠊࡑࢀࡣ
ࡑࡢᢸಖࡢࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫ࡟౫Ꮡࡍࡿࠋࡑࢀࡺ࠼ࠊRMBSࡢࣜࢫࢡࡣࣉ࣮ࣝࡉࢀࡓ࣮ࣔࢤࢵ
ࢪࡢࣜࢫࢡ࡛ࡶ࠶ࡿࠋRMBS࡟ࡣ࠸ࡃࡘ࠿ࡢ୍⯡ⓗ࡞ࣜࢫࢡࡀᏑᅾࡍࡿࠋ 
࢔࣓ࣜ࢝ࡢఫᏯ㈚ࡋ௜ࡅࡢ୰ᚰ࡛࠶ࡗࡓࠊ㐃㑥ఫᏯ᢬ᙜබ♫㸦ࣇ࢓ࢽ࣓࢖ 㸹࣮Fannie Mae㸧ࠊ
㐃㑥ఫᏯ㈚௜᢬ᙜබ♫㸦ࣇࣞࢹࣜࢵࢡ࣐ࢵࢡ㸹Freddie Mac䠅22ࠊ࡟ࡼࡗ࡚Ⓨ⾜ࡉࢀࡓ RMBS
ࡣࠕᶵ㛵ࠖドๆ࡜࿧ࡤࢀࡿࠋࣇ࢓ࢽ࣓࢖࡜ࣇ࢙ࣞࢹࢵࣜࢡࡢドๆࡢ⫼ᚋ࡟࠶ࡿ࣮ࣟࣥࡣ㐺᱁
㸦conforming㸧࣮ࣟࣥ࡜࿧ࡤࢀࡿࠋࡑࢀࡣ༑ศಙ⏝ࡢ࠶ࡿ೉ᡭ࡟࡞ࡉࢀࡿ࣮ࣟࣥࡔ࠿ࡽࠊࡇ
ࡢ㸰♫ࡣ 2000 ᖺ௦ࡢఫᏯࣈ࣮࣒ࡢ୰࡛୰ᚰⓗ࡞ᙺ๭ࢆᯝࡓࡋࡓࠋ࡜ࡃ࡟ࠊࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ࣟ
࣮ࣥ࠾ࡼࡧ࢜ࣝࢺ A࣮ࣟࣥ࡟✚ᴟⓗ࡟㛵ࢃࡗ࡚ࡁࡓࠋ୧♫ࡣ 2008ᖺ༙ࡤ࡛ࠊ1143൨ࢻࣝࡢ
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㛵㐃ࡢ MBS ࢆಖ᭷ࡋ࡚࠸ࡓࠋࡉࡽ࡟ࠊ୧♫ࡣࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ MBS ࡢಖドࡶࡋ
࡚࠾ࡾࠊࡑࢀࡽࢆຍ࠼ࡿ࡜ࠊ୙Ⰻമᶒ࡜࡞ࡗࡓ MBSࡣ⥲㢠࡛ࠊ1඙ 1400൨ࢻࣝ࡟ࡶ࡞ࡿࠋ
࢔࣓ࣜ࢝඲యࡢ୙Ⰻമᶒ໬ࡋࡓࢧࣈࣉࣛ࢖࣒MBSࡢᐇ࡟28㸣࡟࡞ࡿ࡜࠸࠺ࢹ࣮ࢱࡀ࠶ࡿ23ࠋ 
 
Ϫ ఫᏯ౯᱁ࡢୗⴠ
2004ᖺ 7᭶࡟࢔࣓ࣜ࢝ࡢ୙ἣࡣ⤊ࢃࡗࡓ࡜ࡉࢀࡿࠋ2004ᖺ 7᭶࠿ࡽᨻ⟇㔠฼ࡣᑡࡋࡎࡘ
ᘬࡁୖࡆࡽࢀࡓࠋ1.03㸣࡛࠶ࡗࡓ 6᭶ࡢ㔠฼ࡣࠊ7᭶࡟ࡣ 1.26㸣࡟ୖ᪼ࡋࠊ⩣ᖺࡢ 1᭶ࡣ 1㸣
                                                        
22 ࡇࡢ2♫ࡣᨻᗓᨭ᥼ᶵ㛵㸦GSE㸧࡜࿧ࡤࢀࡿᐇ㉁ⓗ࡟ࡣẸ㛫఍♫࡛࠶ࡿࡀࠊ⌧ᅾࡣᅜࡢ⟶⌮ୗ࡟࠶ࡿࠋ 
23 Jarsulic (2010) p.32 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 71 
ࢆ⬺ฟࡋࠊ2.16㸣࡟࡞ࡗࡓࠋࡑࡢᚋࠊ㔠฼ୖ᪼ࡣຍ㏿ࡋࠊ2005ᖺ 5᭶࡟ࡣ 3㸣࡟㐩ࡋࠊࡑࡢ
ᖺࡢ 11᭶࡟ࡣ 4㸣࡜࡞ࡾࠊ2006ᖺ 8᭶࡟ࡣ 5.25㸣࡜᭱㧗ࣞ࣋ࣝ࡟㐩ࡍࡿࠋࢃࡎ࠿ 2ᖺ࡛ᨻ
⟇㔠฼ࡣ 1㸣ྎ࠿ࡽ 5㸣ྎ࡟୍ᣲ࡟ 4㸣ࡶୖ᪼ࡋࡓ㸦ᅗ⾲ 10ཧ↷㸧ࠋ 

ᅗ⾲ 10 FF࣮ࣞࢺࡢᘬୖࡆ 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 
 
ࡇࡢࡼ࠺࡞ᛴ⃭࡞㔠฼ୖ᪼ࡣࠊኚື㔠฼࣮ࣔࢤࢪ㸦ARM㸧࡛ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࢆ೉ࡾ࡚
࠸ࡓேࡓࡕ࡟኱ࡁ࡞⾪ᧁࢆ୚࠼ࡓࠋ2006ᖺ᫓ࡈࢁ࡟ࡣከࡃࡢ೉ᡭࡢ㏉῭㔠㢠ࡣ㔠฼ୖ᪼࡟ࡼ
ࡗ࡚⭾ᙇࡋࠊ2007ᖺ᫓࡟ࡣࡑࡢ⿕ᐖࡣ୍ᣲ࡟ᣑ኱ࡋࡓࠋ඾ᆺⓗ࡞ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ࡢ೉ᡭࡢ᭶ᨭ
ᡶ㢠ࡣ 1,200ࢻࣝ࠿ࡽ 1,500 ࢻࣝ࡟⭾ࡽࢇࡔࠋᙜ↛ࡢࡇ࡜࡞ࡀࡽࠊ12,00ࢻࣝࡢ㏉῭ࢆணᐃ
ࡋ࡚࠸ࡓ೉ᡭࡢከࡃࡣ㏉῭୙⬟࡟㝗ࡗࡓࠋ೉ᡭࡣമົ୙ᒚ⾜ࢆᘬࡁ㉳ࡇࡋࡓࡢ࡛ࠊ㈚ᡭࡣఫ
Ꮿࢆἐ཰ࡋࡓࠋമົ୙ᒚ⾜⪅ࡣ 2006ᖺึࡵ࡟ࡣࠊᖺ 775,000௳࡛࠶ࡗࡓࡀࠊ2006ᖺᮎ࡟ࡣ
1,000,000 ௳࡟ࡲ࡛ᛴቑࡋࡓࠋࡉࡽ࡟ࠊ2007ᖺ༙ࡤ࡟ࡣ 1,500,00 ௳࡜ࡉࡽ࡟ቑ࠼ࡓࠋ2007
ᖺኟ࠿ࡽ 2008ᖺ᫓ࡲ࡛࡟ࡣࠊ✵ࡁᐙఫᏯࡣ 100୓௳ቑຍࡋࡓࠋ௚᪉࡛ఫᏯ㈍኎௳ᩘࡣ 2007
ᖺึࡵࡢ 750୓௳࠿ࡽࡑࡢᖺࡢ⤊ࢃࡾ࡟ࡣ 550୓௳࡬࡜୍ᣲ࡟ῶᑡࡋࡓࠋ᪂つఫᏯࡢ኎ࢀṧ
ࡾࡀቑ࠼ࠊᢸಖ࡜ࡋ࡚ྲྀࡾୖࡆࡓ୰ྂఫᏯࡢ㈍኎ࡶቑ࠼ࠊఫᏯᕷሙࡣ୍ᣲ࡟ᝏ໬ࡋࠊఫᏯ౯
᱁ࡣᛴୗⴠࡋࡓ24ࠋ 
ᅗ⾲ 11 ࡣ୺せ஬㒔ᕷ㸦ࣟࢧࣥࢪ࢙ࣝࢫࠊ࣐࢖࢔࣑ࠊࢽ࣮࣮ࣗࣚࢡࠊࣛࢫ࣋࢞ࢫࠊࢹࢺࣟ
࢖ࢺ㸧ࡢఫᏯ౯᱁ୖ᪼ࢆ♧ࡋࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
 
 
 
 
                                                        
24 L.Thomas (2011) pp.70-71࡟ࡼࡿࠋ 
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ᅗ⾲  ୺せ஬㒔ᕷࡢఫᏯ౯᱁ࡢ᥎⛣㸦ࢣ࣮ࢫ࣭ࢩ࣮ࣛఫᏯ౯᱁ᣦᩘ㸧
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 


ᅗ⾲ 12 ୺せ༑㒔ᕷ࠾ࡼࡧ஧༑㒔ᕷࡢᖹᆒఫᏯ౯᱁ࡢ᥎⛣㸦ࢣ࣮ࢫ࣭ࢩ࣮ࣛఫᏯ౯᱁ᣦᩘ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧 
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ᅗ⾲ 13 ୺せ஧༑㒔ᕷࡢ᭱኱ୗⴠ⋡㸦ࢣ࣮ࢫ࣭ࢩ࣮ࣛఫᏯ౯᱁ᣦᩘ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧ࡼࡾసᡂ 
 
ᅗ⾲ 13ࡣఫᏯ౯᱁ࡢ 2007ᖺࡢࣆ࣮ࢡ᫬࠿ࡽ᭱㏆ࡢ࣎ࢺ࣒ࡲ࡛ࡢୗⴠ⋡ࢆ㒔ᕷࡈ࡜࡟♧ࡋ
ࡓࠋ᭱ࡶ኱ࡁࡃୗⴠࡋࡓࡢࡣࠊࣛࢫ࣋࢞ࢫ࡛ࡑࡢୗⴠ⋡ࡣ㸫58㸣࡟ࡶ࡞ࡗࡓࠋ௨ୗࠊ࢔ࣜࢰ
ࢼᕞࡢࣇ࢙ࢽࢵࢡࢫ㸫55㸣ࠊࣇࣟࣜࢲᕞࡢ࣐࢖࢔࣑㸫49.3㸣ࠊ࣑ࢩ࢞ࣥᕞࡢࢹࢺࣟ࢖ࢺ㸫
47㸣ࠊࣇࣟࣜࢲᕞࡢࢱࣥࣃ㸫45.6㸣ࠊࢧࣥࣇࣛࣥࢩࢫࢥ㸫45.1㸣ࠊࢧࣥࢹ࢕࢚ࢦ㸫42.2㸣ࠊ
ࣟࢫ࢔ࣥࢪ࢙ࣝࢫ㸫41.3㸣࡜⥆ࡃࠋ 
2006ᖺ 5᭶ࡢࣂࣈࣝࣆ࣮ࢡ᫬࡟ 50୓ࢻࣝࡢఫᏯࢆࣛࢫ࣋࢞ࢫ࡛㉎ධࡋࡓ୙㐠࡞ᐙ᪘࡟ࡘ
࠸࡚⪃࠼࡚ࡳࡼ࠺ࠋ㢌㔠 20㸣࡛ 40୓ࢻࣝࡢ࣮ࣟࣥࢆᢪ࠼ࡓ࡜ࡋࡼ࠺ࠋࣛࢫ࣋࢞ࢫࡢ㈨⏘౯
್ࡢୗⴠ⋡ 55㸣ࢆ⪃࠼ࡿ࡜ࠊ2010ᖺ 5᭶࡟ࡣࠊࡇࡢఫᏯ౯್ࡣࢃࡎ࠿ 22୓ 5000ࢻࣝ㸦㸻
50୓ࢻࣝ0.45㸧࡟పୗࡋࡓࠋከ㢠ࡢ㢌㔠ࢆᡶࡗࡓࡅࢀ࡝ࡶࠊࡇࡢᐙ᪘ࡣࠊ17୓ 5000ࢻࣝ
ࡢമົ㉸㐣࡟㝗ࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓࠋఫᏯ౯᱁࡟ᑐࡍࡿ࣮ࣟࣥẚ⋡ࡀ 80㸣࡜࠸࠺ࡢࡣࠊᙜ᫬ࡢ≧
ἣ࡛ࡣࡲࡔࡲࡋ࡞᪉࡛࠶ࡿࠋከࡃࡢఫᏯ㉎ධ⪅ࡢ㢌㔠ࡣ 10㸣௨ୗ࡛࠶ࡗࡓ࡜ゝࢃࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ࣛࢫ࣋࢞ࢫࡣఫᏯ౯᱁ୗⴠࡀཝࡋ࠸ᴟ➃࡞౛࡛࠶ࡿࡀࠊࡶࡗ࡜ఫᏯ౯᱁ୗⴠࡀᑠࡉ࠿ࡗࡓ㒔
ᕷ࡟࠾࠸࡚ࡶఫᏯ㉎ධ⪅ࡢമົࡀⴭࡋࡃቑຍࡋࡓ࡛࠶ࢁ࠺ࡇ࡜ࡣᐜ᫆࡟᝿ീ࡛ࡁࡿ25ࠋ 
 
ϫ ༴ᶵࡢⓎ➃࡜ࡋ࡚ࡢࠕᙳࡢ㖟⾜ࠖ
㸯㸬SIV࡜ᑟ⟶య 
኱ᡭࡢ㖟⾜ࡣ CDO ࡸ MBS ࡟ᕧ㢠ࡢᢞ㈨ࢆࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊᮏయ࡜ࡣษࡾ㞳ࡋࡓᙧ࡛ࠕ≉ู
                                                        
25 ࡇᩘ್౛ࡣL.Thomas (2011) pp.71-72. 
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ᢞ㈨஦ᴗయ㸦Structural Investment Vehicle:SIV㸧26ࠖࡸᑟ⟶㸦Conduits㸧ࢆタ❧ࡋࡓࠋࡇ
ࢀࡽࡢ㔠⼥఍♫ࡣ㖟⾜ᮏయ࡜ࡣูᶵ㛵࡛࠶ࡿࡢ࡛ࠊ㔠⼥ᙜᒁࡢつไࢆཷࡅࡿࡇ࡜ࡶ࡞ࡃࠊ⮬
⏤࡞ᢞ㈨άືࡀチࡉࢀࡓࠋලయⓗ࡟ࡣࠊ㈨⏘ࢆᢸಖ࡟ࡋ࡚▷ᮇ㔠⼥ᕷሙ࠿ࡽ㈨㔠ࢆᚓ࡚ࠊࡑ
ࡢ㈨㔠࡛ࡶࡗ࡚ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒ドๆࢆྵࡴࡉࡲࡊࡲ࡞㈨⏘ᢸಖドๆ࡟ᢞ㈨ࡋ࡚ࡁࡓࠋ▷ᮇ㔠⼥
ᕷሙ࡛ᨭᡶ࠺㔠฼ࢥࢫࢺࢆࡣࡿ࠿࡟෽ࡄ㧗࠸฼ᅇࡾࢆ㛗ᮇドๆᢞ㈨࠿ࡽᚓ࡚࠸ࡓࠋ▷ᮇᕷሙ
ࡢ㔠฼ࡀపࡃࠊᏳᐃࡋࠊ௚᪉ఫᏯ౯᱁ࡀୖ᪼ࡋࠊࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㛵㐃ドๆࡀ㡰ㄪ࡟㧗࠸㓄ᙜࢆ
⥆ࡅ࡚࠸ࡿ㝈ࡾࠊࡇࡢࡼ࠺࡞ᢞ㈨ᡓ␎ࡣ SIV࡟኱ࡁ࡞฼┈ࢆࡶࡓࡽࡋࡓࠋࡇࡢ฼Ⅼࢆ᭱኱࡟
⏕࠿ࡍࡓࡵ࡟ࠊSIVࡣ⮬ࡽࡢ㈨ᮏࢆࡣࡿ࠿࡟㉸࠼ࡿ㧗࠸ࣞࣂࣞࢵࢪᢞ㈨࡟ࡢࡵࡾ㎸ࢇ࡛⾜ࡗ
ࡓࠋSIVࡣ㖟⾜ᮏయ࡜ศ㞳ࡉࢀ࡚࠸ࡿࡢ࡛ࠊ㔠⼥つไࡢᑐ㇟࡟ࡣ࡞ࡽࡎࠊ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡つไ
ࡢᑐ㇟࡟ࡶ࡞ࡽ࡞࠿ࡗࡓࠋࡑࢀࡀࠕᙳࡢ㖟⾜㸦Shadow Bank㸧ࠖ ࡜ゝࢃࢀࡿᡤ௨࡛࠶ࡿࠋ 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡢᦆኻࡣࠊᙳࡢ㖟⾜࡛࠶ࡿᑟ⟶య࡜ SIV࡟⾲ࢀࡓࠋ୧⪅ࡣ▷ᮇࡲࡓࡣ
୰ᮇࡢ⤌ᡂドๆ㸦structured securities㸧ࡢⓎ⾜࡟ࡼࡗ࡚ᚓࡓ㈨㔠࡛MBSࡸ CDO࡞࡝ࡢ㛗
ᮇ࡛ࣁ࢖࣭ࣜࢱ࣮ࣥࡢ㈨⏘࡟ᢞ㈨ࢆࡋ࡚࠸ࡓࠋࡇࢀࡽࡢᶵ㛵ࡣつไࢆཷࡅ࡞࠿ࡗࡓࠋࡑࢀࡽ
ࡢⓎ⾜ࡍࡿドๆࡣ㈨⏘ᢸಖ CP㸦asset-backed commercial paper: ABCP㸧࡜࿧ࡤࢀࠊ┦ᑐ࡛
ྲྀᘬࡉࢀ࡚࠸ࡓࠋࡑࡢ୺ࡓࡿ㈙࠸ᡭࡣMMMF࠾ࡼࡧᶵ㛵ᢞ㈨ᐙ࡛࠶ࡗࡓࠋࡇࢀࡣ㏻ᖖࠊၟ
ᴗ㖟⾜ࠊᢞ㈨㖟⾜ࠊ࣊ࢵࢪࣇ࢓ࣥࢻ࡟ࡼࡗ࡚タ❧ࡉࢀࡓࠋ 
SIVࡸᑟ⟶యࡢ㨩ຊࡣࠊձぶ୺యࡢࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺ࠿ࡽษࡾ㞳ࡉࢀࡿࡢ࡛ࠊ㈨ᮏࢆ↓どࡋ
࡚ྲྀᘬࡀ࡛ࡁࡿࠋࡉࡽ࡟ぶ㖟⾜ࡀ CDO ࡢࢺࣛࣥࢩ࢙ࢆ㈙࠸ࡓ࠸࡜ᛮࡗࡓ᫬࡟ࡣࠊࡇࢀࡽࡢ
୺యࡣࠊ▷ᮇമົࡢⓎ⾜࡟ࡼࡗ࡚ࠊᚲせ࡞࢟ࣕࢵࢩࣗࢆ౪⤥ࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋࡶࡋࠊ㖟⾜
ࡀࣜࢫࢡ㈨⏘࡟ᢞ㈨ࡍࡿሙྜ࡟ࡣࠊࡑࢀ࡞ࡾࡢ㈨ᮏࡀᚲせ࡜ࡍࡿࡀࠊSIVࡀࡑࡢ㈨⏘ࢆ㉎ධ
ࡍࢀࡤࠊ㐶࠿࡟ᑡ࡞࠸㈨ᮏ࡛ࡍࡴ࠿ࡽࡔ27ࠋ 
2007 ᖺ࡟ࡣᑟ⟶యࠊSIV ࡢ㈨⏘ࡣࡑࢀࡒࢀࠊ1.4 ඙ࢻࣝࠊ4000 ൨ࢻ࡛ࣝ࠶ࡗࡓࠋ࢔࣓ࣜ
࢝ࡢၟᴗ㖟⾜ࡢ⥲㈨⏘ࡣ 2007 ᖺ࡛ 10 ඙ࢻ࡛ࣝ࠶ࡗࡓ࠿ࡽࠊᑟ⟶య࡜ SIV ࡣ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㖟
⾜ࡢ 20㸣ࢆ༨ࡵࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿ28ࠋ࡟ࡶ࠿࠿ࢃࡽࡎࠊࡇࢀࡽࡢᐇែࡣࠕᙳࡢ㖟⾜ࠖ࡜ࡋ࡚ࠊᙜ
ᒁࡀ༑ศᢕᥱࡋ࡚࠾ࡽࡎࠊࡑࢀࡺ࠼ࠊࡇࢀࡽࡢ⤒῭࡟ཬࡰࡍᙳ㡪ࡣ኱ࡁ࠿ࡗࡓࠋ 

㸰㸬▷ᮇ೉ࡾ㛗ᮇ㈚ࡋࡢࣅࢪࢿࢫ
㖟⾜ࡀྲྀࡾ௜ࡅ࡟ᙅ࠸ࡢࡣࠊ㡸㔠⪅࠿ࡽ㡸࠿ࡗࡓ▷ᮇࡢ㡸㔠㸦㈇മ㸧ࢆ㛗ᮇࡢ㈚௜࡟ᅇࡋ
࡚࠸ࡿ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ࠸ࡗࡓࢇ㡸㔠ᘬࡁฟࡋࡀጞࡲࢀࡤࠊ㖟⾜ࡢ㈨㔠ࡣ୍Ẽ࡟ᗏ
ࢆ✺ࡁ◚ࡓࢇࡍࡿࠋࡑࡢⰋ࠸౛ࡣ 1973ᖺ 12᭶࡟ឡ▱┴ࡢ㇏ᕝಙ⏝㔠ᗜ࡛㉳ࡁࡓྲྀࡾ௜ࡅ㦁
ࡂ࡛࠶ࡿࠋዪᏊᏛ⏕ࡢ㟁㌴ෆ࡛ࡢࡓࢃ࠸ࡢ࡞࠸᪥ᖖ఍ヰࡢ୰࡛ฟࡓࠕಙ⏝㔠ᗜࡣ༴࡞࠸ࠖ࡜
                                                        
26 వㄯ࡞ࡀࡽࠊSIV࡟ࡣࠊࢧࣝච␿୙඲࢘࢖ࣝࢫ㸦ࢧࣝච␿୙඲࢘࢖ࣝࢫ: Simian Immuno-deficiency Virus: SIV㸧
࡜࠸࠺ࡶࡢࡶ࠶ࡿࠋ 
27 ࡋ࠿ࡋ࡞ࡀࡽࠊ᭱⤊ⓗ࡟ࡣࢫ࣏ࣥࢧ࣮࡛࠶ࡿぶ୺య࡟ࡶ⿕ᐖࡀཬࢇࡔࠋぶ୺యࡣSIVࡀ㈨㔠୙㊊࡟㝗ࡗࡓ᫬࡟ࡣࠊ
㈚ฟࢆᐇ⾜ࡍࡿ࡜࠸࠺ࠊࣂࢵࢡ࢔ࢵࣉࣛ࢖ࣥࢆ⤖ࢇ࡛࠸ࡓ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋࡑࡢ⤖ᯝࠊぶ୺యࡶ㈨㔠୙㊊࡟㝗ࡾࠊ㈨⏘ࡢ
ᢞࡆ኎ࡾࠊࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺᕷሙࡢ෾⤖ࡀຍ㏿ࡋࡓࠋ 
28 M.Jarsulic (2010) pp.63-64. 
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࠸࠺Ⓨゝࡀேࡢཱྀ࠿ࡽཱྀ࡬࡜㄂ᙇࡉࢀ࡚ఏࢃࡾࠊ୍ᩧ࡟㇏ᕝಙ⏝㔠ᗜ࠿ࡽ㡸㔠ᘬࡁฟࡋࡀ࡞
ࡉࢀࡓࠋࡑࡢ㢠ࡣࢃࡎ࠿ 1 㐌㛫࡛ 26 ൨෇࡟ࡶ࡞ࡗࡓࠋࡑࢀ࡟ࡼࡾࠊࡲࡗࡓࡃၥ㢟ࡢ࡞࠸೺
඲⤒Ⴀࡢ㇏ᕝಙ⏝㔠ᗜࡀ୍ᣲ࡟◚ࡓࢇࡢ༴ᶵ࡟❧ࡓࡉࢀࡓࠋࡇࡢ஦௳ࡣᨻᗓ࡜᪥㖟ࡀ඲㠃ⓗ
࡟⾲࡟ฟ࡚ࠊࡑࡢშࢆྰᐃࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡾࠊ཰ࡲࡗࡓࠋࡲࡓࠊูࡢ౛ࡣ 1980 ᖺ௦ࡢ࢔࣓ࣜ
࢝ࡢ㈓⵳㈚௜⤌ྜ㸦Savings & Loan association: S&L㸧ࡢ༴ᶵ࡛࠶ࡿࠋᙜ᫬࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㈓⵳
㈚௜⤌ྜࡣࠊ㛗ᮇࡢఫᏯ㈚௜ࢆᑓ㛛࡟࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡓࠋࡑࡢ㛗ᮇ㈚௜ࡣఫᏯ㉎ධ⪅ࡢ౽฼࡞
ࡼ࠺࡟ࠊᅛᐃ㔠฼࡛࡞ࡉࢀ࡚࠾ࡾࠊ௚᪉㈨㔠ㄪ㐩ࢆࡑࡢ᫬ࠎࡢ㔠฼࡛࠾ࡇ࡞ࢃࢀ࡚࠸ࡓࠋ▷
ᮇࡢኚື㔠฼࡛㈨㔠ㄪ㐩ࡋ࡚ࠊ㛗ᮇࡢᅛᐃ㔠฼࡛㈨⏘㐠⏝ࡋ࡚࠸ࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋ▷ᮇࡢ㔠฼ࡣ
㛗ᮇࡢ㔠฼ࡼࡾࡶప࠸ࡢࡀ㏻ᖖ࡛࠶ࡿࠋࡇࡢ≧ែࡀ⥆࠸࡚࠸ࡿሙྜ࡟ࡣࠊࡇࡢࡼ࠺࡞㈨⏘㐠
⏝࡟ఱࡢၥ㢟ࡶ⏕ࡌ࡞࠸ࠋࡋ࠿ࡋࠊ1980ᖺ௦ࡣ஦᝟ࡀ␗࡞ࡗࡓࠋ࢖ࣥࣇࣞࡀ㐍⾜ࡋ࡚࠸ࡓࡢ
࡛࠶ࡿࠋ࢖ࣥࣇࣞࡢ㐍⾜࡜ඹ࡟▷ᮇ㔠฼ࡣᑡࡋࡎࡘୖࡀࡾጞࡵࠊS&Lࡢ㈨㔠ㄪ㐩ࢥࢫࢺࢆୖ
ࡆጞࡵࡓࠋ௚᪉㐠⏝฼┈ࡣ㛗ᮇᅛᐃ࡛࠶ࡿࡢ࡛ࠊ࠸ࢃࡺࡿ㏫ࢨࡸ⌧㇟ࡀⓎ⏕ࡋࠊከࡃࡢ S&L
ࡣ◚ࡓࢇ࡟㏣࠸㎸ࡲࢀࡓ29ࠋ 
ࡇࢀ࡜ྠࡌࡇ࡜ࡀࠊ2007ᖺࡢ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ▷ᮇ㔠⼥ᕷሙ࡛࠾ࡁࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠
⼥༴ᶵࡢ᰾࡜࡞ࡗࡓ SIV ࡸᑟ⟶యࡣࠊࢥ࣐࣮ࢩ࣭࣮ࣕࣝ࣌ࣃ㸦CP㸧ࡢࡼ࠺࡞▷ᮇドๆࢆⓎ
⾜ࡋ࡚㈨㔠ㄪ㐩ࢆ࠾ࡇ࡞࠸ࠊࡑࢀࢆ MBS ࡞࡝ࡢ㛗ᮇࡢ㧗฼ᅇࡾၟရ࡟ᢞ㈨ࡍࡿ࡜࠸࠺㈨⏘
㐠⏝ࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡓࠋࡑࡢ CP ࢆ㉎ධࡋࡓࡢࡣࠊ୺࡜ࡋ࡚ 1970 ᖺ௦ࡢ㔠⼥つไ⦆࿴࡟ࡼ
ࡗ࡚⏕ࡲࢀࡓMMMF㸦Money Market Mutual Fund㸧࡜࠸࠺ࠊ࣮࢜ࣉ࢚ࣥࣥࢻᆺࡢᢞ㈨ಙ
ク࡛࠶ࡿࠋࡑࡢ㐠⏝ࡣ CD, CP, TB, BA࡞࡝ࡢ㧗฼ᅇࡾࡢ▷ᮇドๆ࡛࠶ࡾࠊ᥮㔠ࡀ⮬⏤࡞࡯
࠿ࠊᑠษᡭࡢ᣺ࡾฟࡋࡶྍ⬟࡞ࡇ࡜࠿ࡽࠊ㖟⾜㡸㔠ࡢᙉຊ࡞ᑐᢠၟရ࡜ࡋ࡚ᛴᡂ㛗ࡋࡓࠋ
MMMFࡢᡂ㛗ࡣ CPᕷሙࢆᛴᣑ኱ࡉࡏࡓࠋCPᕷሙࡢᣑ኱ࡣ࣊ࢵࢪࣇ࢓ࣥࢻࡸᢞ㈨㖟⾜ࡶ▷
ᮇࡢ㈨⏘ᢸಖドๆࢆⓎ⾜ࡋ࡚㈨㔠ࢆㄪ㐩ࡍࡿᶵ఍ࢆ኱࠸࡟㧗ࡵࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓࠋ࠿ࢀࡽࡣࡑ
ࡇ࡛ᚓࡓ㈨㔠ࢆ✚ᴟⓗ࡟ࡼࡾ㧗࠸฼ᅇࡾࢆ⏕ࡴࠊMBS ࡸ㛗ᮇドๆ࡟✚ᴟⓗ࡟ᢞ㈨ࡋ࡚࠸ࡗ
ࡓࠋ 
ࡇࡢࣅࢪࢿࢫࡣ⤒῭⎔ቃࡀ㡰ㄪ࡛࠶ࡿ᫬࡟ࡣୖᡭࡃ࠸ࡃࠋࡋ࠿ࡋࠊ⤒῭≧ἣࡀ୍㌿ᝏ໬ࡍ
ࢀࡤࠊ㈨㔠ࡢὶࢀࡣࢫࢺࢵࣉࡋࠊࡇࡢࣅࢪࢿࢫࣔࢹࣝࡣ◚ࡓࢇࢆ᮶ࡍࠋࡑࢀࡀࠊ2007ᖺ࡟㉳
ࡁࡓࠋ㛗ᮇ㈨㔠ࡢ㐠⏝ࢆ▷ᮇ㈨㔠ࡢ೉᥮࠼ࡢ⧅ࡂ࡛࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡓࠊSIVࠊᑟ⟶య࡞࡝ࡢ㔠
⼥఍♫ࢆࡣࡌࡵᢞ㈨㖟⾜ࡣࡓࡕࡲࡕ㈨㔠ࢩ࣮ࣙࢺࢆ㉳ࡇࡋࡓࠋᬒẼࡢᝏ໬࡟క࠸ࠊCP ࢆཷ
ࡅධࢀ࡚ࡃࢀࡿᶵ㛵ࡀ↓ࡃ࡞ࡗࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋᅗ⾲ 14 ࡟♧ࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊABCP ᕷሙࡣᛴ㏿࡟
⦰ᑠࡋࡓࠋࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺᕷሙࡀ᏶඲࡟ࣇ࣮ࣟࢬࡋࡓࡢ࡛ࠊࡑࡇ࠿ࡽ▷ᮇ㈨㔠ࢆ೉ࡾࠊMBS
ࢆࡣࡌࡵ࡜ࡍࡿ㔠⼥ၟရࢆ㉎ධࡋ࡚࠸ࡓࠊSIVࢆࡣࡌࡵ࡜ࡍࡿ㔠⼥఍♫ࡣ㈨㔠ࡢㄪ㐩ࡀ࡛ࡁ
࡞ࡃ࡞ࡾࠊ◚ࡓࢇࢆవ൤࡞ࡃࡉࢀࡓࠋᙼࡽࡢಖ᭷ࡍࡿ▷ᮇമࡀ‶ᮇ࡟࡞ࡗࡓ࡜ࡁࠊ᪂ࡓ࡞೉
ᡭࢆぢࡘࡅࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁ࡞ࡃ࡞ࡗࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣࡢ୰࡛ࠊ㈨㔠୙㊊ࢆ⿵࠺ࡓࡵ
࡟ࠊಖ᭷ࡋ࡚࠸ࡿ㛗ᮇമࡢ኎༷ࢆవ൤࡞ࡃࡉࢀࡓࠋ㛗ᮇമࡢࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮࡛ࣝ࠶ࡿࠋࡑࢀࡣ
                                                        
29 1980ᖺ௦ࡢS&L㔠⼥༴ᶵ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊᐑᕝ㸦1992㸧ࢆཧ↷ࠋ 
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㛗ᮇമࡢ౯᱁ࢆୗࡆࠊࡑࢀࡽࡢᕷሙࢆࡉࡽ࡟ΰ஘ࡉࡏࡿࡇ࡜࡞ࡗࡓࠋ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ▷ᮇ㔠⼥ᕷ
ሙ࡛ࡢ୺ࡓࡿ㈨㔠ࡢฟࡋ࡚ࡣࠊMMMF ࡛࠶ࡗࡓࡀࠊΰ஘ࡍࡿ⤒῭ࡢ୰࡛ࠊࡑࡢ㈨㔠౪⤥ࡣ
ࢫࢺࢵࣉࡋࡓࠋ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ CP ᕷሙࡣ᏶඲࡟ᶵ⬟୙඲࡟㝗ࡾࠊከࡃࡢ୺せ௻ᴗࡣ CP ࡢⓎ⾜
ࡀ࡛ࡁ࡞ࡃ࡞ࡾࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ⏘ᴗࡣ኱ࡁ࡞③ᡭࢆཷࡅࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓࠋ 
ࡲࡓࠊSIV ࡞࡝ࡢ㔠⼥఍♫ࡀ▷ᮇ㈨㔠ࢆᚓࡿ᪉ἲ࡜ࡋ࡚ࡣࠊCP ௨እ࡟࣏ࣞ࡜࠸࠺᪉ἲࡀ
࠶ࡿࠋࡇࢀࡣṇᘧ࡟ࡣࠊrepurchase agreement࡜ࡼࡤࢀࡿ㈨㔠ㄪ㐩ࡢ᪉ἲ࡛ࠊ㈈ົ┬ドๆࠊ
MBSࠊࡑࡢ௚ドๆࢆ㈚ᡭ࡟ࠊ≉ᐃ᪥࡟≉ᐃ౯᱁࡛㈙࠸ᡠࡍࡇ࡜ࢆ᮲௳࡟኎༷ࡋࠊ㈨㔠ࢆᚓࡿࠋ
ࡇࢀࡽࡢドๆࡣᕪࡋฟࡉࢀࡿࡔࡅ࡛ࠊᐇ㝿࡟኎༷ࡉࢀࡿࡇ࡜ࡣ࡞࠸ࠋࡇࡢྲྀᘬࡣ 1᪥࠶ࡿ࠸
ࡣ 1㐌㛫࡜࠸࠺㠀ᖖ࡟▷ᮇࡢྲྀᘬ࡟⏝࠸ࡽࢀࡿࠋ1000୓෇࡛኎༷ࡋࠊ1001୓෇࡛㈙࠸ᡠࡏ
ࡤࠊࡑࡢᕪ㢠࡛࠶ࡿ 1୓෇ࡀࡇࡢ▷ᮇྲྀᘬ࡟࠾ࡅࡿ㔠฼࡜࡞ࡿࠋ 
ᐇ㝿࡟ࡣࠊࡇࡢ࣏ࣞྲྀᘬ࡛ࡣ኱ᡭࡢ㖟⾜ࡀ௰௓ᙺ࡜࡞ࡿࡢ࡛ࠊ3 ⪅ᆺ࣏ࣞྲྀᘬ㸦tri-party 
repurchase agreement㸧࡜ゝࢃࢀࡿࠋࡇࡢᕷሙࡶ 2000ᖺ௦࡟኱ࡁࡃᡂ㛗ࡋࡓࠋࡇࡢᕷሙࡶ
CP ᕷሙ࡜ྠᵝ࡟ࠊᏳ඲࡛࠶ࡾࠊࡑࡢྲྀᘬ࡟୙ᒚ⾜ࡣ࠶ࡾᚓ࡞࠸࡜⪃࠼ࡽࢀࡓࠋ࡞ࡐ࡞ࡽࠊ
㈚ᡭ࡟ᕪࡋฟࡍᢸಖࡀ㈈ົ┬ドๆࡸ MBS ࡛࠶ࡗࡓ࠿ࡽࡔࠋࡋ࠿ࡋࠊࡇࡢᕷሙࡶࢧࣈࣉࣛ࢖
࣒࣮ࣟࣥࡢ㏉῭ࡀ⁫ࡿࡇ࡜࡟ࡼࡾࠊ㈚ᡭࡢ㏉῭⬟ຊ࡟␲ၥࡀ⏕ࡌࡿ࡟࠾ࡼࡧࠊࡇࡢᕷሙ࠿ࡽ
ࡶ୍ᩧ࡟㈨㔠ࡢᘬࡁୖࡆࡀ㉳ࡁࡓࠋ࣏ࣞᕷሙࡢᔂቯ࡛࠶ࡿ30ࠋ 
                                                        
30 ࢝ࣜࣇ࢛ࣝࢽ࢔࡛✚ᴟⓗ࡟ఫᏯ࣮ࣟࣥ㈚ฟࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡓࠊ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࣇ࢓࢖ࢼࣥࢩࣕࣝ㸦Countrywide Fina
ncial㸧ࡣࡇࡢ࣏ࣞᔂቯࡢ≛≅࡜࡞ࡗࡓࠋ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࡣ࣮ࣔࢤࢪ࣮ࣟࣥࡢ㈨㔠ࢆᚓࡿࡓࡵ࡟ࠊ⩣᪥≀ࡢ࣏ࣞᕷሙ࡛
೉ධࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡓࠋ2007ᖺࡢ┿ኟࡲ࡛࡟ࠊ㈚ᡭࡣ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࡀ࣏ࣞྲྀᘬ࡛ᕪࡋฟࡋ࡚࠸ࡿMBSࡢ౯್࡟␲࠸ࢆᣢ
ࡘࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓࠋ8᭶࡟3♫ᆺྲྀᘬࡢ௰௓㖟⾜ࡀࢽ࣮࣮ࣗࣚࢡ㐃㖟࡟࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࡀࡉࡽ࡞ࡿᢸಖࢆᕪࡋฟࡉ࡞ࡅࢀ
ࡤࠊ㈚ᡭ࡟⌧㔠࡛ࡣ࡞ࡃ࡚࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࡀᢸಖ࡜ࡋ࡚ᕪࡋฟࡋ࡚࠸ࡿMBS࡛ᡶ࠸ᡠࡍࡇ࡜࡟࡞ࡿࡔࢁ࠺࡜ヰࡋࡓࠋ
ᙜ᫬ࡢNY㐃㖟⥲⿢࢞࢖ࢺࢼࡣࡇࡢࡼ࠺࡞஦ែࡀ㐍ࡵࡤMBSࡢࢲࣥࣆࣥࢢࡀ㉳ࡇࡿ࡜⪃࠼ࡓࠋ࢞࢖ࢺࢼࡣ୧⪅ࡢ௰௓
ࢆᯝࡓࡋࡓࠋࡑࡢᚋࡍࡄ࡟ࠊࣂࣥࢡ࢜ࣈ࢔࣓ࣜ࢝㸦Bank of America㸧ࡀ◚⥢ࡋࡘࡘ࠶ࡗࡓ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࢆ྾཰ࡋ
ࡓࠋ࡜ࡶ࠿ࡃࠊࡇࡢ஦௳ࡣ࣏ࣞᕷሙࡢ⬤ᙅࡉࢆ♧ࡋࡓࠋࡑࡢᚋ6ࣨ᭶ࡋ࡚ࠊ࣏ࣞྲྀᘬࡢၥ㢟ᝏ໬࡟ࡼࡗ࡚࠶ࡢྡ㛛࣋࢔
ࢫࢱࣥࢬࡀ◚ࡓࢇࡋࡓࠋఫᏯ౯᱁࡜MBS౯᱁ࡢୗⴠ࡟ࡼࡗ࡚1ᖺࡶࡋ࡞࠸࠺ࡕ࡟ࠊ࣏ࣞᕷሙࡢᖺ㢠ྲྀᘬࡣ4.5඙ࢻࣝ࠿
ࡽ2.7඙ࢻࣝ࡟ࡲ࡛⦰ᑠࡋࡓࠋL.Thomas (2011) pp.77-78. 
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ᅗ⾲ 14 ABCPࡢⓎ⾜ṧ㧗㸦༢఩ 10൨ࢻࣝ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧ࡼࡾసᡂ 


ᅗ⾲ 15 3ࣨ᭶≀㔠฼ࢫࣉࣞࢵࢻ㸦AA᱁ CP࣮ࣞࢺ㸫㈈ົ┬ᡭᙧ฼ᅇࡾ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FRED㸦ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ㸧ࡼࡾసᡂ 

㈨⏘ᢸಖ CP ᕷሙࡣᛴ㏿࡟⦰ᑠࡋࡓࡀࠊࡑࡢᵝᏊࡣࡶࡗ࡜ࡶᏳ඲࡜ぢ࡞ࡉࢀࡿ㈈ົ┬ᡭᙧ
ࡢ㔠฼࡜ࢥ࣐࣮ࢩ࣭࣮ࣕࣝ࣌ࣃࡢ㔠฼ࡢᕪ࡟ࡼࡗ࡚▱ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋᅗ⾲ 15 ࡟ࡼࢀࡤࠊ
୧⪅ࡢ฼ᅇࡾࡢᕪࡣ 2006ᖺࢆᗏ࡟ᚎࠎ࡟ୖ᪼ࡋࠊ2007ᖺᮎ࡟ࡣ୍ᣲ࡟ 1.76㸣࡟ࡶ࡞ࡾࠊࡉ
ࡽ࡟ࡑࡢᚋ 2008 ᖺ 10 ᭶࡟ࡣ 2.52㸣࡟ࡲ࡛ୖ᪼ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀぢ࡚ྲྀࢀࡿࠋᕷሙࡢせồࡍ
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ࡿࣜࢫࢡࣉ࣑ࣞ࢔࣒㸦ࣜࢫࢡ㈨⏘࡬ࡢᢞ㈨ࡢ௦ൾ࡜ࡋ࡚ᮇᚅࡍࡿࠊࣜࢫࢡࡢ࡞࠸㈨⏘ࢆୖᅇ
ࡿ฼ᅇࡾ㸧ࡀୖ᪼ࡋࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀࡣࠊᢞ㈨㈨㔠ࡢࠕ㉁࡬ࡢ㏨㑊㸦flight to quality㸧ࠖ ࡀ
⏕ࡌࡓ࡜ゎ㔘࡛ࡁࡿࠋ 
 
㸱㸬ࣞࣂࣞࢵࢪࡢၥ㢟
๓⠇࡛㏙࡭ࡓࡼ࠺࡟ࠊ኱ᡭࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡣࡑࡢചୗ࡟ SIVࡸᑟ⟶యࢆタ❧ࡋࡓࠋࡑࢀࡣ㈨⏘
ࡢ୍㒊ࢆ࢜ࣇࣂࣛࣥࢫࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊᮏయࡢ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࢆୗࡆࡿࡇ࡜࡞ࡃࠊᢞ㈨ຠ⋡
ࢆୖࡆࡿࡓࡵ࡛࠶ࡗࡓࠋSIVࡸᑟ⟶యࡣ࢜ࣇࣂࣛࣥࢫ஦ᴗయ࡛࠶ࡾࠊᙼࡽࡢᢞ㈨⾜ືࡣつไ
ᙜᒁࡢᑐ㇟࡟࡞ࡽ࡞࠿ࡗࡓࠋᮏయࡣࡑࢀࡽ஦ᴗయࡢ࠾࠿ࡆ࡛ࠊఫᏯ࣮ࣟࣥࢆドๆ໬࡟ࡼࡾὶ
ື໬࡛ࡁࠊᡭᩘᩱࢆཷࡅྲྀࡾࠊ⮬ᕫ㈨ᮏࡢつไ࠿ࡽචࢀࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿ࡜࠸࠺኱ࡁ࡞࣓ࣜࢵ
ࢺࡀ࠶ࡗࡓࠋ 
ࣞࣂࣞࢵࢪࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟㔠⼥༴ᶵ࡟ാ࠸ࡓ࠿ࢆࠊᩘ್౛࡛ࡳࡿࡇ࡜࡟ࡍࡿࠋ 

1. ࣞࣂࣞࢵࢪࡀ 20ಸࡢሙྜ 
㈨⏘ ㈇മ 
ドๆ 100൨෇ ▷ᮇമົ 95൨෇ 
 ⮬ᕫ㈨ᮏ 5൨෇ 

2. ㈨⏘౯್ࡀ 10㸣ୖ᪼ࡋࡓሙྜ 
㈨⏘ ㈇മ 
ドๆ 110൨෇ ▷ᮇമົ 95൨෇ 
 ⮬ᕫ㈨ᮏ 15൨෇  

3. ෌ᗘࣞࣂࣞࢵࢪࢆ 20ಸ࡟ࡋࡓሙྜ 
㈨⏘ ㈇മ 
ドๆ 300൨෇ ▷ᮇമົ 285൨෇ 
 ⮬ᕫ㈨ᮏ 15൨෇  

౛࠼ࡤࠊSIVࡀࣞࣂࣞࢵࢪࢆ 20ಸ࡟ࡋ࡚࠸ࡓ࡜ࡋࡼ࠺ࠋࡇࡇ࡛ࠊSIVࡢ㈨⏘ࡀ 10㸣ୖ᪼
ࡋࡓ࡜ࡍࡿࠋࡇࡢ᫬ࠊࣞࣂࣞࢵࢪࡣ 20ಸ࠿ࡽ 7ಸ࡟ୗࡀࡗ࡚࠸ࡿ㸦110/15㸧ࠋࡘࡲࡾࠊ㐣๫
㈨ᮏ excess capitalࢆಖ᭷ࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊࡶࡗ࡜മົࢆቑࡸࡋ࡚ࠊࡼࡾከࡃ
ࡢ㈨⏘ࢆ㉎ධࡋࡼ࠺࡜ࡍࡿࠋࡇࡢ SIVࡀ┠ᶆ 20ࡢࣞࣂࣞࢵࢪࢆ㐩ᡂࡋࡼ࠺࡜ࡍࢀࡤࠊࣂࣛ
ࣥࢫࢩ࣮ࢺࢆ 300൨࡟ࡍࢀࡤࡼ࠸ࠋࡑࡇ࡛ࠊ㸦2015൨㸧㸫110൨㸻190൨ࢻࣝ෇ศࡢ㈨⏘
ࢆቑࡸࡍࠋABS ࡀ 10㸣ୖ᪼ࡋࡓࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊSIV ࡢࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࡣ 3 ಸ࡟࡞ࡿࠋSIV
ࡣࡼࡾከࡃࡢドๆࢆ㈙࠺ࡓࡵ࡟ࡼࡾከࡃࡢ ABCPࢆⓎ⾜ࡍࡿࠋࡇࡢࡼ࠺࡟ࠊ㈨⏘౯᱁ࡀୖ᪼
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ࡋ࡚࠸ࡿ᫬࡟ࡣࠊമົࢆቑࡸࡋ࡚㈨⏘ࢆᣑ኱ࡍࡿࡇ࡜ࡀ฼┈ࡢቑຍ࡟ࡘ࡞ࡀࡿ31ࠋ 
ᙜ↛ࡢࡇ࡜࡞ࡀࡽࠊ㈨⏘౯᱁ࡀୗⴠࡋࠊ⮬ᕫ㈨ᮏࡀῶᑡࡋࡓሙྜ࡟ࡣࠊ㧗࠸ࣞࣂࣞࢵࢪࢆ
࠿ࡅ࡚࠸ࡿ஦ᴗయࡣࡑ࠺࡛࡞࠸஦ᴗయ࡟ẚ࡭࡚ࠊࡼࡾ✚ᴟⓗ࡟㈨⏘ࢆῶࡽࡍᚲせࡀ࠶ࡿࠋࣞ
ࣂࣞࢵࢪ 8ಸࡢ஦ᴗయ࡟࠾࠸࡚ࠊ2൨෇ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏࡢῶᑡࡀ⏕ࡌࢀࡤࠊࡶ࡜ࡢᆒ⾮≧ែ࡟ᡠ
ࡍࡓࡵ࡟ࡣࠊ㈨⏘ࢆ 16൨෇ῶࡌ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ௚᪉ࣞࣂࣞࢵࢪࢆ 20ಸ࡟ࡋ࡚࠸ࡿ஦ᴗ
యࡣ㈨ᮏᦆኻࡀྠࡌࡃ 2 ൨෇Ⓨ⏕ࡍࢀࡤࠊඖࡢᆒ⾮࡟ᡠࡿ࡟ࡣ 40 ൨෇ࡶࡢ㈨⏘ࢆῶࡽࡍᚲ
せࡀ࠶ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊఫᏯ౯᱁ࡢୗⴠ࡟క࠸㈨⏘ࡢຎ໬ࡀ㐍⾜ࡋࠊ⮬ᕫ㈨ᮏࡀῶᑡࡍࡿ࡞
࠿ࠊSIV࡞࡝ࡢ஦ᴗయࡣಖ᭷ドๆࡢ኎༷ࢆᐇ᪋ࡋࡓࠋ 
㔠⼥ᶵ㛵ࡣࡇࡢࡼ࠺࡟ࣞࣂࣞࢵࢪࢆࡁ࠿ࡋ࡞ࡀࡽࠊ㈨⏘౯᱁ࡀୖ᪼ࡋ࡚࠸ࡿ᫬࡟ࡣࠊമົ
ࢆቑࡸࡋ࡚㈨⏘ࢆ㉎ධࡋࣂࣈࣝࢆ↽ࡾࠊ㈨⏘౯᱁ࡀୗⴠࡋ࡚࠸ࡿ᫬࡟ࡣࠊ㈨⏘ࢆ኎༷ࡋ࡚ࠊ
മົࢆῶࡽࡋࠊ⤒῭ࢆࡉࡽ࡟ୗ㝆ࡉࡏࡿ࡜࠸࠺ࠊࣉࣟࢩࢡࣜ࢝ࣝ࡞⾜ືࢆ࡜ࡗࡓࠋ 

Ϭ ࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝ࡜㔠⼥༴ᶵ
2007 ᖺࡈࢁ࠿ࡽࠊఫᏯᕷሙ࡜ AAA ᱁ࡢドๆ࡟ᝏ࠸ࢽ࣮ࣗࢫࡀὶࢀࡿ࡟ࡘࢀ࡚ࠊAAA ᱁
ࡢ MBS ࡢಖ᭷⪅࡟ືᦂࡀ⏕ࡌࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓࠋ▷ᮇ㈨㔠ࡢㄪ㐩ᡭẁ࡛࠶ࡿࠊ㈨⏘ᢸಖ CP
ࡢᘬࡁཷࡅᡭࡀ↓ࡃ࡞ࡾࠊ2008ᖺ 9᭶࡟ࡣࠊᕷሙࡢᔂቯࡀጞࡲࡗࡓࠋCPࡢ୺ࡓࡿ㈙ᡭ࡛࠶
ࡗࡓࠊMMMFࡢゎ⣙ࡣᛴቑࡋࡓࠋCPࡸ࣏ࣞᕷሙࡣ᏶඲࡟ᖸୖࡀࡾࠊ㖟⾜ࡣࣜࢫࢡ㈨⏘ࢆᩚ
⌮ࡍࡿ୰࡛ࠊ㖟⾜㈚௜ࢆᢚไࡋࡓࠋࡑࡢ௚㔠⼥ᶵ㛵ࠊᢞ㈨ᐙࡀ኎༷ࢆ㐍ࡵ࡚࠸ࡿᕷሙ࡟㖟⾜
ࡢ኎ࡾࡀຍࢃࡗࡓࡇ࡜࡛ࠊドๆ┦ሙࡣᛴⴠࡋࡓࠋ᢬ᙜ౯್ࡢୗⴠ࠾ࡼࡧࣜࢫࢡቑຍ࡟ࡼࡿ࣊
࢔࢝ࢵࢺࡢ㧗ࡲࡾ࡛ࠊ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏࡣῶᑡࡋࡓࠋ࡜ࡃ࡟ࠊ࣮࣐ࣜࣥࣈࣛࢨ࣮ࢬࡢᔂቯ
௨㝆ࠊドๆࡢ㈙ᡭࡣ඲ࡃ࠸࡞࠸࡜࠸࠺≧ἣ࡟㝗ࡗࡓࠋドๆ౯᱁ࡢୗⴠࡀࡉࡽ࡞ࡿୗⴠࢆࡼࡪ
ࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡀ⏕ࡌࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
FRBࡣࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣࡢ୰ࠊᕷሙ࡟✚ᴟⓗ࡟௓ධࡋὶືᛶࡢ౪⤥࡟ࡘ࡜ࡵࡓࠋලయⓗ࡟ࡣ
ၟᴗ㖟⾜ࡢಖ᭷ࡍࡿᰴᘧࢆ㉎ධࠊࣜࢫࢡ㈨⏘ࢆᢸಖ࡟⼥㈨ࢆᐇ⾜ࡋࡓࠋࣜࢫࢡ㈨⏘ࡢ㉎ධࡣ
ᩘ༓൨ࢻࣝ࡟ࡢࡰࡗࡓࠋᑐ㇟࡜࡞ࡗࡓࣜࢫࢡ㈨⏘ࡢ࡯࡜ࢇ࡝ࡣࠊࣇ࢓ࢽ࣓࢖࡜ࣇࣞࢹࣜࢵࢡ
࣐ࢵࢡࡢࡶࡢ࡛࠶ࡗࡓࠋࡑࡢ⤖ᯝࠊFRBࡣ኱㔞ࡢࣜࢫࢡ㈨⏘ࢆᢪ࠼ࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓࡀࠊᕷሙ
࠿ࡽ኱㔞ࡢドๆࢆ྾࠸ୖࡆࡓࡢ࡛ࠊ2009ᖺ᫓ࡲ࡛࡟ࡣ㖟⾜࠾ࡼࡧ㔠⼥ᕷሙࡣᏳᐃࡋࡓࠋ㹄㹐
㹀ࡢࡇࡢᨻ⟇࡟ࡼࡗ࡚ࠊ࡜ࡾ࠶࠼ࡎ㔠⼥༴ᶵࡢ᭱ᝏࡢ≧ἣࡣ㑊ࡅࡽࢀࡓࠋࡇࡇ࡛㔜せ࡞ࡇ࡜
ࡣࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝ࡟ࡼࡗ࡚ᘬࡁ㉳ࡇࡉࢀࡓὶືᛶၥ㢟ࡀ࣮࣐ࣜࣥࢩࣙࢵࢡ௨㝆ࠊ༢࡞ࡿὶ
ືᛶ༴ᶵ࠿ࡽᨭᡶ୙⬟༴ᶵ࡟ᣑ኱ࡋࡓࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋ 
ࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡢ࣓࢝ࢽࢬ࣒ࡣ༴ᶵࡢᣑࡀࡾ࡟ࡘ࠸࡚࠸ࡃࡘ࠿ࡢⅬࢆ♧၀ࡍࡿࠋࡲࡎࠊ࣊
ࢵࢪࣇ࢓ࣥࢻࠊࢹ࢕࣮ࣛࣂࣥࢡࠊၟᴗ㖟⾜ࡀᡭᣢࡕドๆࡢୗⴠ࡟ࡼࡗ࡚ᕧ㢠ࡢ㔠⼥ᦆኻࢆฟ
ࡋࡓࠋࡉࡽ࡟ࠊ▷ᮇ㔠⼥࡟౫Ꮡࡋ࡚࠸ࡓᢞ㈨ᐙࡀ࡞ࡐ༴ᶵ࡟㝗ࡗࡓ࠿ࢆㄝ᫂ࡍࡿࠋࡑࡇ࡟ඹ
㏻ࡋ࡚ぢࡽࢀࡿࡇ࡜ࡣࠊୗⴠࡍࡿドๆࡢ㈙ᡭࡀ௜࠿࡞࠿ࡗࡓࡇ࡜࡛࠶ࡾࠊࡑࢀࡀ㔠⼥ᕷሙࡢ
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ᶵ⬟ࢆ࡯ࡰ࣐ࣄࡉࡏࡓࠊࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋ◚⥢ࡀ࠸ࡗࡓࢇშࡉࢀࡿ࡜ࠊࡑࡢ┤๓ࡢമົ㉸㐣㢠ࡀ
ᩘ᪥࡛ࡑࡢᩘಸ࡟⭾ࢀୖࡀࡿࠋ஦ᐇࠊ࣮࣐ࣜࣥࣈࣛࢨ࣮ࢬࡢ◚⥢ࡋࡓ᫬ࡢമົ㉸㐣ࡣ 250൨
ࢻࣝ⛬ᗘ࡜ぢ✚ࡶࡽࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊ◚⥢ᚋ࡟᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓമົ㉸㐣ࡣࡑࡢᙜึࡢぢ✚ࡶࡾࡢ
3ಸ௨ୖ࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡓ࡜࠸࠺32ࠋGoodhart and Tsomocos (2011)ࡣࢹࣇ࢛ࣝࢺࡀ࡞ࡐᛴ⃭࡟
മົ㉸㐣ࢆቑࡸࡍ࠿࡟ࡘ࠸࡚ࠊࡘࡂࡢ 3 Ⅼࢆᣲࡆ࡚࠸ࡿࠋձ ◚⏘ࢩࣙࢵࢡ࡟ࡼࡗ࡚ᙉไⓗ
࡞ᢞࡆ኎ࡾࡀ⏕ࡌࡿ࡜࠸࠺ண᝿ࡀ⏕ࡲࢀࠊಖ᭷ࡍࡿ㈨⏘౯್ࡀ⃭ῶࡍࡿࠋղ ◚⏘ࡋࡓ㖟⾜ࡢ
മົ⪅ࡣࠊࡶࡣࡸಙ⏝⥔ᣢࡢᚲせࡀ࡞ࡃ࡞ࡗࡓࡢ࡛ࠊ࡛ࡁࡿࡔࡅᑡ࡞ࡃᨭᡶ࠾࠺࡜ࡍࡿࠊ࠶
ࡿ࠸ࡣᨭᡶ࠸ࢆᘏᮇࡋࡼ࠺࡜ࡍࡿࠋճ ᑓ㛛ⓗ▱㆑ࢆࡶࡗࡓ♫ဨࡀ࠸࡞ࡃ࡞ࡾࠊࡇࢀࡲ࡛ࡢࣀ
࢘ࣁ࢘ࡀ✺↛ኻࢃࢀࠊΰ஘ࡍࡿࠋ 
ࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝ࡜㖟⾜ࡢࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࡢᝏ໬ࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟⤒῭༴ᶵ࡟⧅ࡀࡗࡓ࠿㸽ᨻᗓ
ࡣ࡝ࡢࡼ࠺࡟ࠊᕷሙࢆᏳᐃࡉࡏࡓ࠿㸽࡜࠸࠺ほⅬࡼࡾࠊ࣐ࢡࣟࣔࢹ࡛ࣝࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࢆᢅ
ࡗࡓ◊✲ࡣከࡃᏑᅾࡍࡿࠋࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝ⌮ㄽࢆᏛㄝྐⓗ࡟㏙࡭ࡿ࡞ࡽࠊࡑࢀࡣ᪤࡟㏙࡭ࡓ
ࡼ࠺࡟ࠊI.Fisher (1933)ࠊBernanke and Blinder (1988)ࠊBernake and Gertler (1989)ࠊ
Kiyotaki and Moore (1997) ࢆᄏ▮࡜ࡍࡿࠋ࡜ࡃ࡟ࠊ㈨⏘ࡢΎ⟬ࡀᐇែ⤒῭࡟࣐࢖ࢼࢫࡢᙳ
㡪ࢆཬࡰࡍࡇ࡜ࢆ᭱ึ࡟⌮ㄽⓗ࡟᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓ Fisherࡣ㧗ࡃホ౯ࡉࢀࡡࡤ࡞ࡽ࡞࠸᭱ࠋ ㏆ࡢ
◊✲ࡣࠊമๆࡢࡼ࠺࡞㔠⼥㈨⏘ࡢ኎༷ࡀ࡞ࡐᐇែ⤒῭ࢆᝏ໬ࡉࡏࡿࡢ࠿࡟ࡘ࠸࡚ヲ⣽࡟ศᯒ
ࡋ࡚࠸ࡿࠋ࡜ࡃ࡟ࠊ㖟⾜ࡢ⣧㈨⏘ࡢຎ໬࡟ὀ┠ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡑࢀࡣࠊ㖟⾜ࡢ㈨⏘ຎ໬ࡀ㐍ࡵࡤࠊ
㖟⾜ࡢ㈚ฟ⬟ຊࡀῶ㏥ࡍࡿ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ㔠⼥༴ᶵࢆ㖟⾜⤒㊰ࡢほⅬ࠿ࡽᤊ࠼ࡼ
࠺࡜ࡍࡿ◊✲ࡀ୺ὶ࡛࠶ࡿࠋࡑࡢ௦⾲ⓗ◊✲ࡣ Kashap and Stein (2000) ࡸ Stein (2010) ࡛
࠶ࡿࠋࡇࢀࡽࡢㄽᩥࡣࠊ㔠⼥༴ᶵࡀ⏕ࡌࡓ᫬࡟㖟⾜㈚௜ࢳࣕࣥࢿࣝࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟ᢞ㈨ῶᑡࢆ
ࡶࡓࡽࡍ࠿ࢆ⌮ㄽⓗ࡟ㄝ᫂ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
ࡲࡓࠊࢣ࢖ࣥࢬࡢ⤯ᑐⓗὶືᛶ㑅ዲ࡟㐳ࡿ◊✲ࡶ࠸ࡃࡘ࠿࡞ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝ
࡟ࡼࡿ౯᱁ᭀⴠࡣࠊ㖟⾜ࡢពᛮỴᐃ࡟ᙳ㡪ࡍࡿࡀࠊࡑࡢሙྜࠊᢞ㈨ࣉࣟࢪ࢙ࢡࢺ࡟㈚ࡋฟࡍ
ࡢ࠿ࠊ⌧㔠࡛ಖ᭷ࡍࡿࡢ࠿ࠊ࠶ࡿ࠸ࡣ௚ࡢ㔠⼥㈨⏘ࢆ㈙࠺ࡢ࠿ࠊ࡜࠸࠺㑅ᢥࢆ㖟⾜࡟㏕ࡿࡇ
࡜࡟࡞ࡿࠋ୍ࡘࡢ㔜せ࡞㑅ᢥࡣ⌧㔠ಖ᭷࡛࠶ࡿࠋ࡞ࡐ࡞ࡽᑗ᮶࢟ࣕࢵࢩࣗࡣᚲせ࡟࡞ࡿ࠿ࡽ
࡛࠶ࡿࠋࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡀ⏕ࡌࡓ᫬ࠊᐇ≀ᢞ㈨ࡸമๆᢞ㈨ࡼࡾࡶ⌧㔠㑅ዲࡀ⤯ᑐⓗ࡞ࡿྍ⬟
ᛶࡀ㧗࠸ࠋShleifer and Vishny (1997) ࠾ࡼࡧ Holmstrom and Tirole (1998) ࡣࠊ௻ᴗ࠶ࡿ
࠸ࡣ㖟⾜ࡀᑗ᮶ࡢ⌧㔠ᚲせ࡟ഛ࠼࡚ணഛⓗ࡟⌧㔠ࢆಖ᭷ࡍࡿࡇ࡜ࢆ⌮ㄽⓗ࡟ศᯒࡋࡓࠋ
Caballero and Simsek (2010) ࡣ㖟⾜ࡀྲྀᘬඛࡢ㖟⾜࡟୙Ᏻࡀ⏕ࡌࡓ᫬࡟⌧㔠ಖ᭷ࢆ㑅ᢥࡍ
ࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋHe, Kang, and Krishanmurthy (2010) ࡣ᭱㏆ࡢ⌧㔠ಖⶶࡢ◊✲ᡂ
ᯝࡀࠊ㈚ฟࢆᢚ࠼࡚ࠊ⌧㔠ಖ᭷࠾ࡼࡧ㐃㖟✚❧ࢆቑຍࡉࡏ࡚࠸ࡿ⌧ᐇ࡜୍⮴ࡍࡿ࡜♧ࡋ࡚࠸
ࡿࠋ 
ࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࢆ㔠⼥つไࡢほⅬ࠿ࡽศᯒࡋࡓ◊✲ࡶ࠶ࡿࠋStein㸦2011㸧ࡣࠊᐙィࠊ㖟
⾜ࠊᐶᐜ࡞ᢞ㈨ᐙ㸦Patient Investors㸧ࡢ㸱㒊㛛࠿ࡽᡂࡿࠊ࢟ࣕࢵࣉ࣭࢔ࣥࢻ࣭ࢺ࣮ࣞࢻ࣭
                                                        
32 Goodhart, Charles A. E. and Dimitrios P. Tsomocos (2011) 
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࢔ࣉ࣮ࣟࢳ㸦The cap-and-trade approach to bank regulation㸧ࢆ⏝࠸࡚ࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝ
࡜㔠⼥つไࡢၥ㢟࡟ࡘ࠸࡚ศᯒࡋࡓࠋ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ▷ᮇമົⓎ⾜࡟ࡼࡗ࡚㈨㔠ࢆᚓࡼ࠺࡜ࡍࡿ
ࡀࠊࡇࢀࡣᏳ᫆࡞㈨㔠⋓ᚓ࡛࠶ࡾࠊ㔠⼥ᶵ㛵ࡣࡑࢀࢆ㐣ᗘ࡟࠾ࡇ࡞࠺࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈࡀാࡃࠋ
ࡋ࠿ࡋࠊࡑࡇ࡛ࡣࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮࣭ࣝࢥࢫࢺࢆ༑ศ⪃៖ࡋ࡚࠸࡞࠸ࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ
つไࡀᚲせ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀࡲ࡛ࡣࠊ୰ኸ㖟⾜ࡢ᭱ᚋࡢ㈚ᡭᶵ⬟ࡸ㡸㔠ಖ㝤ࡀࡇࢀࡽࡢၥ㢟࡟ᑐ
ฎࡋ࡚ࡁࡓࡀࠊ௒᪥ࡢࡼ࠺࡟ࠊᚑ᮶ࡢ㔠⼥ᶵ㛵௨እ࡟ࢩࣕࢻ࢘ࣂࣥࢡࡢᙺ๭ࡀ኱ࡁ࠸≧ἣ࡛
ࡣࡇࢀࡲ࡛࡜␗࡞ࡗࡓ㔠⼥つไࡀᚲせ࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆ⌮ㄽⓗ࡟᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠋ 
ࡇࡢࡼ࠺࡟ࠊ⤒῭⌮ㄽࡣࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡣ㠀ᖖ࡟ཝࡋ࠸ࢩࢫࢸ࣑ࢵࢡࣜࢫࢡࢆ⏕ࡳࠊ㔠⼥
༴ᶵࢆ῝้࡞ࡶࡢ࡟ࡍࡿ࡜♧၀ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊᨻ⟇ⓗ࡟ࡣ㔠⼥༴ᶵࢆᢚ࠼ࡿࡓࡵ࡟ࠊ
࠸࠿࡟ࡋ࡚ࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࢆ㉳ࡇࡉ࡞࠸࠿ࡀ㔜せ࡟࡞ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊShleifer and. Vishny 
(2011) ࡣࠊࡲࡎ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ㈨ᮏࢆཌࡃ✚ࡴ㸦capital cushion㸧ࡇ࡜ࠊ࠾ࡼࡧ࣊࢔࢝ࢵࢺࡸࢹ
ࣞࣂࢸ࢕ࣈᕷሙࡢ࣐࣮ࢪࣥࢆ㧗ࡃࡍࡿࡇ࡜ࢆᥦ᱌ࡍࡿࠋࡑ࠺ࡍࢀࡤࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡸࣞࣂ
ࣞࢵࢪపୗࡢᝏᚠ⎔ࢆࢫࢺࢵࣉ࡛ࡁࡿ࡜⪃࠼ࡿࠋ 
ࡲࡓࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡀ⌧ᐇ࡟㉳ࡁࡓ᫬࡟ࡣࠊᨻᗓࡣ࠸࠿࡟ᑐᛂࡍ࡭ࡁ࡛࠶ࢁ࠺࠿ࠋࡇࢀ
࡟ࡘ࠸࡚ࡶࠊShleifer and Vishny (2011) ࡣࠊձ ᨻᗓࡀࣜࢫࢡ㈨⏘ࢆᢸಖ࡟㈚ฟࡍࡇ࡜ࠊղ 
ᨻᗓࡀ┤᥋࡟㈨⏘ࢆ㉎ධࡍࡿ࠿ࠊ࠶ࡿ࠸ࡣ≉ᐃࡢ㈨⏘㉎ධࢆ┠ᶆ࡟ࡋ࡚⿵ຓ㔠ࢆࡔࡍࡇ࡜ࠊ
ࡢ 2 ㏻ࡾࡀ⪃࠼ࡽࢀࡿ࡜ࡋ࡚ࠊDiamond and Rajan (2010) ࠾ࡼࡧ Shleifer and Vishny 
(2010)ࡢ◊✲ࢆ⤂௓ࡋ࡚࠸ࡿࠋ๓⪅ࡣᨻᗓࡢ㈨⏘㉎ධࡼࡾࡶ㖟⾜ࢩࢫࢸ࣒࡬ࡢὶືᛶὀධࡀ
Ⰻ࠸࡜ࡍࡿࠋ࡞ࡐ࡞ࡽࠊᨻᗓࡣṇࡋ࠸㈨⏘౯᱁ࡀఱ࠿ุ᩿࡛ࡁ࡞࠸࠿ࡽࠋᚋ⪅ࡣ㖟⾜ࢩࢫࢸ
࣒࡬ࡢὶືᛶὀධࡣ㈨⏘౯᱁ୖ᪼࡟⧅ࡀࡽ࡞࠸ࡋࠊ᪂ࡓ࡞㈚௜ቑຍ࡟ࡶ⧅ࡀࡽ࡞࠸࡜ࡍࡿࠋ
㖟⾜ࡣὶືᛶࢆணഛⓗ࡟ಖⶶࡍࡿࠋ࠶ࡿ࠸ࡣドๆࢆ㈙࠺࡜ࡋ࡚ࡶഹ࠿࡛ࠊࡑࡢ฼ᅇࡾࡣ᪂つ
㈚௜ࡀ᭷฼࡜࡞ࡿỈ‽ࡲ࡛ୗࡀࡽ࡞࠸ࠋ㖟⾜࡬ࡢ㈚௜ࡅ࠶ࡿ࠸ࡣ㈨ᮏὀධࡍࡿࡇ࡜ࡢࡉࡽ࡞
ࡿၥ㢟ࡣࠊᨻᗓࡀ㈨㔠ᢞධࡋ࡚ࡶ⤖ᒁ◚⏘ࡋ࡚ࡋࡲ࠺ࠊ࠶ࡿ࠸ࡣࠊᨻᗓࡢ㈨㔠࡛ࢠࣕࣥࣈࣝ
࡟ฟ࡚ࡉࡽ࡟ࣜࢫࢡࡢ㧗࠸⾜ືࢆຓ㛗ࡍࡿ࡜⪃࠼ࡿࠋ 
࠸ࡎࢀ࡟ࡋ࡚ࡶࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡀ㉳ࡁࡓ᫬࡟ࡣᨻᗓ࣭୰ኸ㖟⾜ࡢ⣲᪩࠸ᑐᛂࡀồࡵࡽࢀ
ࡿࠋࣇ࢕࢔ࢭ࣮ࣝࡀ㔠⼥ᕷሙࢆΰ஘ࡉࡏࠊ⤒῭ࢆ㯞⑷ࡉࡏࡿࡇ࡜ࡣᚲᐃ࡛࠶ࡿࠋᨻᗓ࣭୰ኸ
㖟⾜ࡢᕷሙ௓ධࡣ㔠⼥ᶵ㛵ࡢᩆ῭ࡼࡾࡶࡴࡋࢁⴠୗࡋ⥆ࡅࡿドๆࡢ౯᱁ࢆୗࡆṆࡲࡾࡉࡏࡿ
ࡇ࡜࡟ຊⅬࡀ⨨࠿ࢀࡡࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋࡑࡢព࿡࡛ࡣࠊࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡀ㠀ఏ⤫ⓗ㔠⼥⦆࿴࡛ಙ⏝⦆
࿴ࢆᐇ᪋ࡋࡓࡇ࡜ࡣホ౯࡛ࡁࡿ33ࠋ 

ϭ 㔠⼥つไࡢᅾࡾ᪉
㔠⼥つไࡢᅾࡾ᪉࡟ࡘ࠸࡚⪃࠼ࡿࠋ࢔࣓ࣜ࢝࡟࠾ࡅࡿ㔠⼥つไࢆṔྐⓗ࡟ࡳࡿ࡜ࠊ㔠⼥つ
ไࡀጞࡲࡗࡓࡢࡣࠊ1930ᖺ௦࡛࠶ࡿࠋ኱ᜍៃࢆዎᶵ࡟㔠⼥ᶵ㛵࡟ᑐࡍࡿつไࡢ㔜せᛶࡀㄆ㆑
                                                        
33 ࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡣ2008ᖺ3᭶࡟㛤ദࡉࢀࡓ࢔ࢺࣛࣥࢱ㐃㖟࡛ࡢ఍㆟࡛ࠊ࢘࢜ࣝࢱ࣮࣭ࣂࢪ࢙ࢵࢺ㸦Walter Bagehot㸧ࡢ
ࠗࣟࣥࣂ࣮ࢻ⾤ 㸦࠘Lombard Street㸧ࢆྲྀࡾୖࡆ࡚ࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡀ㉳ࡁࡓ᫬࡟ࡣࠊ୰ኸ㖟⾜ࡀ኎༷ฟ᮶࡞ࡃ࡞ࡗ
ࡓ೺඲࡞㈨⏘ࢆᢸಖ࡟✚ᴟⓗ࡟㈚ࡋฟࡍࡇ࡜ࡀࠊ㔠⼥༴ᶵࢆṆࡵࡿ㔜せ࡞᪋⟇࡛࠶ࡿ࡜㏙࡭࡚࠸ࡿBernanke(2008)ࠋ 
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ࡉࢀࡿࡼ࠺࡞ࡿࠋ1933ᖺ࡟ࡣࢢ࣭ࣛࢫ ࢫࢸ࢕࣮࢞ࣝἲ㸦Banking Act of 1933: Glass-Steagall㸧
ࡀไᐃࡉࢀ࡚ࠊၟᴗ㖟⾜ᴗົ࡜ドๆᴗࡣ᏶඲࡟ศ㞳ࡉࡏࡽࢀࡓࠋࡲࡓࠊ㐃㑥㡸㔠බ♫ࡀタ❧
ࡉࢀ࡚ࠊ㡸㔠ಖ㝤ࡀไᐃࡉࢀࡓࠋྠἲࡢࣞࢠ࣮ࣗࣞࢩࣙࣥ Q࡛ࡣࠊせồᡶ࠸㡸㔠࡬ࡢ௜฼ࡀ
⚗Ṇࡉࢀࠊᐃᮇ㡸㔠ࡢ㔠฼࡟ࡣୖ㝈ࡀㄢࡏࡽࢀࡓࠋ1933ᖺ࡟ࡣドๆἲࡀ⟇ᐃࡉࢀ࡚ࠊドๆྲྀ
ᘬጤဨ఍㸦SEC㸧ࡀタ❧ࡉࢀࠊᢞ㈨ᐙಖㆤ࡟┠ࡀὀࡀࢀࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓࠋࡋ࠿ࡋࠊࡑࡢᚋࠊ
1970ᖺ௦ࡈࢁࡼࡾୡ⏺ⓗ࡟つไ⦆࿴ࡢὶࢀࡀ㐍ࡳࠊ㔠⼥ࡢศ㔝࡛ࡶ㔠฼ࡢ⮬⏤໬ࠊᴗົࡢ⮬
⏤໬ࡀ㐍ᒎࡋࡓࠋ1980 ᖺࡢ㡸㔠㔠⼥ᶵ㛵つไ⦆࿴࣭㈌ᖯ⟶⌮ἲ㸦Depository Institutions 
Deregulation and Monetary Control Act: DIDMCA㸧࠾ࡼࡧ 1982ᖺࡢ࣮࣭࢞ࣥࢭࣥࢺࢪ࢙
࣮࣓࢖ࣥ㡸㔠㔠⼥ᶵ㛵ἲ㸦Depository Institutions Act of 1982, Garn-St.Gremain㸧࡟ࡼࡾࠊ
NOW ຺ᐃࡢྜἲ໬ࠊ㡸㔠㔠฼ࠊ㈚௜㔠฼ࡢୖ㝈ࡀᗫṆࡉࢀ㔠฼ࡢ⮬⏤໬ࡀᐇ᪋ࡉࢀࡓࠋࡲ
ࡓࠊ1994 ᖺࡢ࣮ࣜࢢ࣭ࣝࢽ࣮ࣝἲ㸦Riegle-Neal Interstate Banking and Branching 
Efficiency Act of 1994㸧࡟ࡼࡾࠊᕞ㝿ᴗົࡢ⚗Ṇࡀ᧔ᗫࡉࢀࠊ1999ᖺࡢࢢ࣒࣭࣮ࣛࣜࢳ࣭ࣈ
ࣛ࢖࣮ࣜἲ㸦Gramm-Leach-Bliley Financial services Modernization Act of 1999㸧࡟ࡼࡗ
࡚㖟ドศ㞳ࡢཎ๎ࡀᗫṆࡉࢀࠊ㔠⼥ᣢᰴ఍♫ᙧែ࡟ࡼࡿ㖟⾜࡜ドๆࡢවᴗࡀྍ⬟࡟࡞ࡗࡓ34ࠋ 
ࡉࡽ࡟ࠊ㖟⾜࡟ࡣ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡀㄢࡏࡽࢀࡿࠋࡇࢀࡣ㹀㹇㹑つไ࡜ࡋ࡚▱ࡽࢀࠊᅜ㝿ⓗ࡟
άືࡍࡿ㖟⾜ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡࡟㛵ࡍࡿᅜ㝿⤫୍ᇶ‽࡛࠶ࡿࠋ1988ᖺࡢࣂ࣮ࢮࣝጤဨ఍࡛ࠊᅜ
㝿ⓗ࡞㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒ࡢ೺඲ᛶࡢᙉ໬࡜㖟⾜㛫ࡢ➇த᮲௳ࡢᆒ୍໬ࢆ┠ᣦࡋ࡚ྜពࡉࢀࡓࡶࡢ
࡛࠶ࡿࠋཝᐦ࡟ࡣࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࠊ࢖ࢠࣜࢫࠊࢻ࢖ࢶࠊ࢖ࢱࣜ࢔ࠊ᪥ᮏࠊ࢜ࣛࣥࢲࠊ࢝ࢼࢲࠊࢫ
࢖ࢫࠊࢫ࢙࣮࢘ࢹࣥࠊ࣋ࣝࢠࠊࡢ㹅10ㅖᅜ࠿ࡽᡂࡿࣂ࣮ࢮࣝ㖟⾜ጤဨ఍࡛ྜពࡉࢀࡓᩥ᭩ࠕ⮬
ᕫ㈨ᮏࡢ ᐃ࡜ᇶ‽࡟㛵ࡍࡿᅜ㝿ⓗ⤫୍໬ 㸦ࠖInternational Convergence of Capital 
Measurement and Capital Standards㸧࡟ᇶ࡙࠸࡚࠸ࡿࠋ 
⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡣཝᐦ࡟ࡣࠊࣜࢫࢡㄪᩚ῭ࡳ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡㸦Risk Adjusted Capital to Asset 
Ratio㸧࡜࿧ࡤࢀࠊᐇ㝿ࡢィ⟬ࡣࠊ㈨⏘ࢆࣜࢫࢡࡢ⛬ᗘ࡟ศࡅ࡚ࠊࣜࢫࢡࡢ㧗࠸ࡶࡢࢆ᭱኱ 1
࡜ࡋࠊప࠸ࡶࡢࢆ᭱ᑠࢮࣟ࡜ࡋ࡚ࠊࡑࢀࡒࢀ㈨⏘࡟ࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺ࡜ࡋ࡚᥃ࡅྜࢃࡏࡑࢀࡽ
ࢆྜィࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ㈨⏘ࢆィ⟬ࡋࠊࡑࢀ࡛ࡶࡗ࡚⮬ᕫ㈨ᮏࢆ㝖ࡋ࡚ồࡵࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗ
࡚࠸ࡿࠋࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡀ᭱኱ࡢ 1࡛࠶ࡿࡢࡣ௻ᴗ㈚ฟࡋࠊ㖟⾜ಖ᭷ࡢᰴᘧ࡛࠶ࡾࠊ᭱ᑠࡢ
ࢮࣟࡣ⌧㔠ࠊ‽ഛ㔠ࠊᅜമ࡞࡝࡛࠶ࡿࠋ௚᪉ࠊ⮬ᕫ㈨ᮏࡢ᪉ࡣ TierϨ࡜ Tierϩ࡟ศࡅࡽࢀࠊ
๓⪅࡟ࡣ୰᰾㈨ᮏࠊᚋ⪅࡟ࡣ✚❧㔠ࠊ㈚ಽࢀ‽ഛ㔠ࠊຎᚋമ࡞࡝ࡢ⿵ຓⓗ㈨ᮏࡀྵࡲࢀࡿࠋ
ࡑࡋ࡚ࠊࡇࡢࡼ࠺࡟ࡋ࡚ィ⟬ࡉࢀࡓẚ⋡ࡀ 8㸣ࢆୖᅇࡿࡇ࡜ࡀồࡵࡽࢀ࡚࠸ࡿࠋࡇࢀࡀࠊࣂ
࣮ࢮࣝϨ࡜ࡋ࡚▱ࡽࢀࡿ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡つไ࡛࠶ࡿࠋ 
ࣂ࣮ࢮࣝϨࡢၥ㢟Ⅼࡢ 1ࡘࡣࠊ㈨⏘༊ศࡢࡃࡃࡾࡀ኱ࡲ࠿࡞ࡇ࡜࡛࠶ࡗࡓࠋ௻ᴗྥࡅ㈚ฟ
ࡋࡣ୍ᚊ࡟ࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺ 1࡜ࡉࢀࠊಽ⏘☜⋡ࡢ㧗࠸௻ᴗ࠾ࡼࡧప࠸௻ᴗࡢ༊ูࡣ࡞ࡉࢀ࡚
࠸࡞࠸ࠋࡲࡓࠊఫᏯ㈚௜ࡅ࡟ࡋ࡚ࡶࠊపᡤᚓ⪅ྥࡅ࡜ࡑ࠺࡛࡞࠸㧗࠸ᡤᚓ⪅ྥࡅࡢ༊ูࡀ࡞
ࡉࢀࡎ࡟ࠊྠࡌࡃ 0.5࡜࠸࠺࢙࢘࢖ࢺࡀ௜ࡅࡽࢀ࡚࠸ࡓࠋࡉࡽ࡟ࠊၥ㢟ࡣࡇࡢつไࡀࢡࣞࢹ
                                                        
34 Mishikin (2011) ࠾ࡼࡧⓑᯂᨻ἞ࠕ⡿ᅜࡢ㔠⼥つไᨵ㠉ἲࡢᙳ㡪㸸㈨⏘㐠⏝࡬ࡢ♧၀ࠖࢽࢵࢭ࢖ᇶ♏◊✲ᡤ≉ูࣞ
࣏࣮ࢺ2 ࢆཧ↷ࠋ 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 83 
࢕ࢵࢺࢡࣛࣥࢳࢆᘬࡁ㉳ࡇࡍཎᅉ࡟࡞ࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋ౛࠼ࡤࠊᬒẼࡢᝏ໬࡟ࡼࡗ࡚୙Ⰻ㈨⏘
ࡀⓎ⏕ࡋࠊࡑࢀࢆൾ༷ࡍࡿᚲせࡀฟ࡚ࡁࡓ᫬ࠊ㖟⾜࡜ࡋ࡚ࡣ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࢆ⥔ᣢࡍࡿࡓࡵ࡟
ࡣࠊ⮬ᕫ㈨ᮏࢆቑࡸࡍ࠿ࠊ㈨⏘ࢆῶࡽࡍ࠿ࡢ㑅ᢥࢆ㏕ࡽࢀࡿࠋ୙Ⰻ㈨⏘ࡢⓎ⏕ࡋࡓ㖟⾜ࡀ㈨
ᮏቑᙉࡢࡓࡵ࡟᪂ᰴࢆⓎ⾜ࡍࡿࡇ࡜ࡣᐜ࡛᫆ࡣ࡞࠸ࠋࡑࡇ࡛ࠊศẕࡢ㈨⏘ࢆୗࡆ࡚⮬ᕫ㈨ᮏ
ẚ⋡ࢆ⥔ᣢࡋࡼ࠺࡜ࡍࡿࠋࡲࡎࠊᑐ㇟࡟࡞ࡿࡢࡀࠊࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡢ㧗࠸௻ᴗྥࡅ㈚ฟࡋ࡛
࠶ࡾࠊ㈚ฟࡀᢚไࡉࢀࠊࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺࢡࣛࣥࢳࡀⓎ⏕ࡍࡿࠋࡲࡓࠊࠕ㏣࠸㈚ࡋࠖࢆಁ㐍ࡍࡿ࡜
࠸࠺ၥ㢟ࡶ࠶ࡿࠋ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡢῶᑡ࡟┤㠃ࡋࡓ㖟⾜ࡣࠊඃⰋ௻ᴗ࡟ᑐࡋ࡚ࡣࠊ㞟୰ⓗ࡟㈚
ࡋ῰ࡾࠊ㈚ࡋ๤ࡀࡋࢆᐇ᪋ࡋ࡚㈨⏘ࡢῶᑡࢆ⾜࠸ࠊ௚᪉࡛⮬ᕫ㈨ᮏࡢࡉࡽ࡞ࡿῶᑡࢆ㜵ࡄࡓ
ࡵ࡟ࠊ◚⏘ᑍ๓ࡢ௻ᴗ࡟ࡶ㏣࠸㈚ࡋࢆ⥆ࡅࡿࡼ࠺࡞ࡿࠋ 
ࡲࡓࠊࣞࢠࣗࣛࢺ࣮࣭ࣜ࢔࣮ࣅࢺࣛࢪ㸦regulatory arbitrage㸧ࡶ⏕ࡌࡓࠋࡇࢀࡣࠊ㖟⾜ࡀ
㈨⏘ࡢࣜࢫࢡࡢ㐪࠸ࢆ฼⏝ࡋ࡚ࠊ㈚ฟࡋࢆᐇ⾜ࡍࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋ㖟⾜ࡣᏊ఍♫࡜ࡋ࡚ SIVࡸ
ᑟ⟶఍♫ࢆചୗ࡟ᣢࡕࠊ࢜ࣇࣂࣛࣥࢫ໬ࢆ᥎㐍ࡋࡓࡀࠊࡑࢀࡣࣜࢫࢡമᶒࢆษࡾ㞳ࡋࠊ⮬ᕫ
㈨ᮏẚ⋡ࢆ᭷฼࡟ࡍࡿࡓࡵ࡛࠶ࡗࡓࠋ㖟⾜ࡢᏊ఍♫࡬ࡢ⼥㈨࠾ࡼࡧമົಖドࡢࣜࢫࢡ࢙࢘࢖
ࢺࡣᑠࡉࡃ࡚῭ࢇࡔࠋࡑࡇ࡛ࠊ㈨⏘ࢆᮏయ࡛ಖ᭷ࡍࡿࡼࡾࡶࠊࡑࢀࡽࡢᏊ఍♫ࢆ㏻ࡋࡓ᪉ࡀ
ࡼࡾ㈨⏘ᣑ኱ࡀྍ⬟࡟࡞ࡿࠋࡶࡋࠊࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡀྠࡌ࡛࠶ࢀࡤࠊ࠶ࡢࡼ࠺࡟Ꮚ఍♫࡬ࡢ
⼥㈨ᣑ኱ࡶ⏕ࡌ࡞࠿ࡗࡓྍ⬟ᛶࡀ࠶ࡿࠋࡲࡓࠊࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡶࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡶࣜࢫ
ࢡ࢙࢘࢖ࢺࡀྠࡌ࡛࠶ࡗࡓࡓࡵ࡟ࠊྠࡌࡼ࠺࡟㈚ฟࡋࡀᣑ኱ࡋࡓࠋࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡢࣜ
ࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡀ㧗ࡅࢀࡤࠊ࠶ࢀ⛬࡟ࢧࣈࣉࣛ࢖࣮ࣟࣥ࡬ࡢ⼥㈨ࡣᣑ኱ࡋ࡞࠿ࡗࡓྍ⬟ᛶࡀ࠶
ࡿ35ࠋ 
ࣂ࣮ࢮࣝϨࡢࡇࡢࡼ࠺࡞ၥ㢟Ⅼࢆ⪃៖ࡋ࡚ࠊࣂ࣮ࢮࣝ㖟⾜┘╩ጤဨ఍ࡣ 1990 ᖺ௦ࡢᮎࡼ
ࡾ኱ᖜ࡞ぢ┤ࡋࢆ㐍ࡵࠊ2004ᖺ 6᭶࡟᪂ BISつไ᱌ࠕ⮬ᕫ㈨ᮏࡢ ᐃ࡜ᇶ‽࡟㛵ࡍࡿᅜ㝿
ⓗ⤫୍໬㸸ᨵゞࡉࢀࡓᯟ⤌ 㸦ࠖInternational Convergence of Capital Measurement and 
Capital Standards: a Revised Framework㸧ࢆබ⾲ࡋࠊࡇࡢ᪂ᇶ‽ࡣ 2006ᖺᗘࡼࡾᐇ᪋ࡉ
ࢀࡓࠋ᪂ᇶ‽࡛ࡣಙ⏝ࣜࢫࢡࡢィ⟬᪉ἲࡀ⢭⦓໬ࡉࢀࡓ36ࠋ⼥㈨ඛࡢࣜࢫࢡᗘ࡟ࡼࡗ࡚ࡑࡢ
ࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡀィ⟬ࡉࢀࡿࡼ࠺࡟࡞ࡗࡓࠋᴗ⦼ࡢⰋ࠸௻ᴗࡢࣜࢫࢡ⋡ࡣపࡃࠊᝏ࠸௻ᴗࡢ
ࣜࢫࢡ⋡ࡣ㧗ࡃ࡞ࡿࠋࡇࡢࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡢィ⟬ࡣ᱁௜ࡅ఍♫ࡢࡳ࡞ࡽࡎࠊ㖟⾜ෆ㒊ࡢ᱁௜
ࡅ࡛ࡶㄆࡵࡽࢀࡿࡼ࠺࡞ࡗࡓࠋࡲࡓࠊၟᴗ⏝୙ື⏘ᢞ㈨ࡀ㔠⼥༴ᶵࡢᘬࡁ㔠࡟࡞ࡗࡓࡇ࡜ࢆ
⫼ᬒ࡟ࠊ୙ື⏘ᢸಖ⼥㈨࡟ࡘ࠸࡚ࡣࣜࢫࢡ࢙࢘࢖ࢺࡀ㧗ࡵ࡟タᐃࡉࢀࠊ୙ື⏘⼥㈨ࢆᢚ࠼ࡿ
ຠᯝࡀᮇᚅࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡓࡔࠊࡇࡢᨵᐃࡀ㐍ࡵࡽࢀࡓ᫬ᮇ࡟ࡣࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥࡣࡑࢀ⛬
ၥ㢟࡟࡞ࡗ࡚࠾ࡽࡎࠊࡋࡓࡀࡗ࡚ఫᏯ࣮ࣟࣥࡣ୍ᚊ࡟Ᏻ඲࡜ゎ㔘ࡉࢀࠊࢧࣈࣉࣛ࢖࣒࣮ࣟࣥ
ࡢࣜࢫࢡࡀ≉ู࡟⪃៖ࡉࢀࡿࡇ࡜ࡣ࡞࠿ࡗࡓࠋࡲࡓࠊࡇࡢ᪂ᇶ‽࡛ࡶ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡀ࠶ࡿࡀ
ᨾ࡟࠿࠼ࡗ࡚ࠊ୙ἣᮇ࡟ࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺࢡࣛࣥࢳࡀⓎ⏕ࡍࡿ࡜࠸࠺Ⅼࡣᨵࡵࡽࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋᬒ
Ẽࡀᝏ໬ࡍࢀࡤࠊ⼥㈨ඛࡢ௻ᴗࡢᴗ⦼ࡣᝏ໬ࡍࡿࡢ࡛ࠊࣜࢫࢡ⋡ࡣࣂ࣮ࢮࣝϨࡢሙྜࡼࡾࡶ
                                                        
35 Ώ㒊࿴⪃㸦2009㸧p.㸯58 
36 ࡑࡢヲ⣽ࡣࠊ᪥ᮏ㖟⾜ࠕ᪂㹀㹇㹑つไ᱌࡟ࡘ࠸࡚ࠖࢆཧ↷ࠋhttp://www.boj.or.jp/announcements/release_2004/ 
data/bis0406a2.pdf 
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ୖ᪼ࡋࠊศẕࡣ኱ࡁࡃ࡞ࡾࠊࡑࡢศ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡣపୗࡍࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺࢡࣛࣥ
ࢳࡀⓎ⏕ࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋ 
⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡つไࡢᣢࡘࣉࣟࢩ࢝ࣜࢸ࢕ࢆ᫝ṇࡍࡿ᪉ἲࡀ௒࠸ࢁ࠸ࢁ࡜᳨ウࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ
ࡑࡢ୍ࡘࡣࠊ㖟⾜ࡀᬒẼᣑ኱ᮇ࡟ࡣ༑ศ࡞ࣂࢵࣇ࢓࣮࡜ࡋ࡚ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏࢆ✚ࡳቑࡋࠊᬒẼᚋ
㏥ᮇ࡟ࡣࡇࢀࢆྲྀࡾᔂࡍ࡜࠸࠺᪉ἲ࡛࠶ࡿࠋලయⓗ࡟ࡣࠊಙ⏝㔞ᑐྡ┠ GDP ẚࡢࢺࣞࣥࢻ
࠿ࡽࡢ஋㞳࡜ࡋ࡚ᐃ⩏ࡉࢀࡿࠊࠕಙ⏝㔞ᑐྡ┠ GDPࢠࣕࢵࣉࠖࢆ⮬ᕫ㈨ᮏࣂࢵࣇ࢓࣮ࡢᡤせ
‽ഛ࡜㔠⼥≧ἣࢆ㛵ಀ௜ࡅࡿኚᩘ࡜ࡋ࡚⏝࠸ࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿ37ࠋ௒ᅇࡢ㔠⼥༴ᶵ࡛ࡣ⮬ᕫ㈨ᮏ
ẚ⋡ࡣ༑ศ࠶ࡗࡓࡢ࡟ࠊ◚⥢ࡋࡓࢣ࣮ࢫࡀ࠸ࡃࡘ࠿ぢࡽࢀࡓࠋ⮬ᕫ㈨⏘ẚ⋡ࡢṇ☜࡞ィ⟬࡟
ࡣ᫬㛫ࡀ࠿࠿ࡿࠋ࠶ࡿ࠸ࡣࠊィ⟬ࡢ㐣⛬࡛సⅭࡢാࡃྍ⬟ᛶࡶ࠶ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡
ࡼࡾࡶᰴ౯ࡢ᪉ࡀ㖟⾜ࡢ೺඲ᛶࡢᣦᶆ࡟࡞ࡿ࡜࠸࠺ᣦ᦬ࡶ࠶ࡿ38ࠋ 
ࡲࡓࠊࣂ࣮ࢮࣝϪ࡛ࡣࠊ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࢆࡉࡽ࡟ཝ᱁࡟ࡍࡿᕤኵࡀ࡞ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡑࡢ⫼ᚋ
࡟ࡣࠊ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏ୙㊊ࡀ㔠⼥༴ᶵࡢ୺ᅉ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊつไࡢ
ᙉ໬࡟ࡣ࣋ࢿࣇ࢕ࢵࢺ࡜ࢥࢫࢺࡀࡘࡡ࡟┦క࠺ࠋ㔠⼥༴ᶵࢆᮍ↛࡟㜵ࡄᙺ๭ࢆᣢࡘࡀࠊ཯㠃ࠊ
つไࡢᙉ໬ࡣ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ཰┈ࡢపୗࢆࡶࡓࡽࡋࠊ㐣ᗘ࡞ࣜࢫࢡࢸ࢖ࢡࡸࢩࣕࢻ࣮ࣂࣥ࢟ࣥࢢ
ࡢ୍ᒙࡢᣑ኱ࢆຓ㛗ࡍࡿࠋ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ཰┈పୗࡣ㈚ฟ⬟ຊࡢపୗ⏕ࡳࠊୡ⏺つᶍ࡛ࡢᡂ㛗㕌
໬࡟ࡘ࡞ࡀࡿ༴㝤ࡶᣦ᦬ࡉࢀ࡚࠸ࡿ39ࠋ 
ࡲࡓࠊ⌧⾜ࡢ఍ィᇶ‽ࡢḞ㝗ࡶᣦ᦬ࡉࢀࡿࠋ㔠⼥㈨⏘ࡣཎ๎࡜ࡋ࡚᫬౯࡛ホ౯ࡍ࡭ࡁ࡛࠶
ࡿ࡞ࡽࠊ㔠⼥㈇മࡶ᫬౯࡛ホ౯ࡉࢀࡿ࡭ࡁ࡛࠶ࡿࠋ㈨⏘࣭㈇മࡀ㠀ᑐ㇟ⓗ࡟ホ౯ࡉࢀࡿ⌧⾜
ࡢ఍ィᇶ‽࡛ࡣࠊ༴ᶵࡀ㉳ࡁ࡚ホ౯ᦆࡀฟࡓሙྜ࡟ࡣࠊ㔠⼥ᶵ㛵ࡀ஫࠸࡟മᶒࢆᣢࡕ࠶ࡗ࡚
࠸ࡿ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒ࡢ⌧≧࡛ࡣࠊࡑࡢホ౯ᦆࡀ┦ẅࡉࢀࡿࡇ࡜࡞ࡃࠊ㛵ಀࡍࡿࡍ࡭࡚ࡢ㔠⼥ᶵ
㛵ࢆമົ㉸㐣࡟㝗ࢀࡿ༴㝤ࡀ࠶ࡿࠋࡇࡢ఍ィᇶ‽ࡢၥ㢟ࡀ㔠⼥༴ᶵࢆࡶࡓࡽࡋࡓ࡜࠸࠺ࡢ࡛
࠶ࡿ40ࠋࡇࡢࡼ࠺࡟ࠊᕷሙࡀΰ஘ࡋ࡚࠸ࡿሙྜ࡟ࡣ㐺ษ࡞ホ౯ᇶ‽ࢆ࡝ࡢࡼ࠺࡟ࡍࡿ࠿ࡣ௒
ᚋ᳨ウࡍ࡭ࡁ㔜せ࡞ㄢ㢟࡛࠶ࡿࠋ 
㔠⼥ᶵ㛵ࡢሗ㓘ไᗘࡶၥ㢟࡛࠶ࡿࠋࢦ࣮ࣝࢻ࣐࣭ࣥࢧࢵࢡࢫࠊ࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞ࡞࡝
ࡢ୺せᢞ㈨㖟⾜ࡢ࣮࣎ࢼࢫ⥲㢠ࡣࠊ250 ൨ࢻࣝ㸦2005 ᖺ㸧ࠊ360 ൨ࢻࣝ㸦2006 ᖺ㸧ࠊ380 ൨
ࢻࣝ㸦2007 ᖺ㸧࡜࠸࠺ᕧ㢠ࡢࡶࡢ࡛࠶ࡗࡓࠋ࣮࣎ࢼࢫࡣ 1 ᖺ㛫ࡢ཰┈࡟ࡼࡗ࡚Ỵࡲࡿࠋࡋ
ࡓࡀࡗ࡚ࠊᕧ㢠ࡢ࣮࣎ࢼࢫࡣࢺ࣮ࣞࢲࡓࡕ࡟࡜ࡗ࡚ࠊࣁ࢖ࣜࢫࢡࠊࣁ࢖ࣜࢱ࣮ࣥࡢᢞ㈨⾜ື
ࡢ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈ࡟࡞ࡿࠋᡂຌࡍࢀࡤᕧ㢠ࡢሗ㓘ࡀᚓࡽࢀࡿࠋኻᩋࡋ࡚ࡶゎ㞠ࡉࢀࡿࡔࡅ࡛ࠊ
ᦆኻࡣࡑࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡀ㈇࠺ࡢࡳ࡛࠶ࡿࠋࡑࡋ࡚ࠊ᭱⤊ⓗ࡟ࡑࡢᦆኻࢆ⿵࡚ࢇࡍࡿࡢࡣࠊ◚⥢
ࡋࡓ㔠⼥ᶵ㛵ࢆᩆ῭ࡍࡿᅜẸ࡛࠶ࡿࠋࡘࡲࡾࠊࢺ࣮ࣞࢲࡣ᭱⤊ⓗ࡟ࡣᅜẸࡢᨭᡶ࠺⛯㔠ࢆඖ
ᡭ࡟ࡋ࡚ࠊᕧ㢠ࡢࢠࣕࣥࣈࣝࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡓࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࢺ࣮ࣞࢲ࡟࡜ࡗ࡚ᡂຌࡍࢀࡤࠊ
ᕧ㢠ࡢሗ㓘ࠊኻᩋࡍࢀࡤ⮬ศࡢ఍♫ࡉࡽ࡟ࡣᅜẸࡀᚋጞᮎࢆࡋ࡚ࡃࢀࡿ࡜࠸࠺ࠊࣔࣛࣝࣁࢨ
                                                        
37 Basel Committee on Banking Supervision (2010) ࠾ࡼࡧⓑሯ㔜඾㸦2011㸧ࢆཧ↷ࠋ 
38 Goodhart, Charles A. E. and Dimitrios P. Tsomocos (2011). 
39 ΎỈၨ඾㸦2011㸧 
40 ⚟஭⩏㧗㸦2011㸧ࢆཧ↷ࠋ 
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࣮ࢻࡀⓎ⏕ࡋ࡚࠸ࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋࡑࡋ࡚ࠊࡇࡢࣔࣛࣝࣁࢨ࣮ࢻࢆᢚ࠼ࡿ௙⤌ࡳࡣఱࡶ↓࠿ࡗࡓ
ࡢ࡛࠶ࡿࠋ࢞ࣂࢼࣥࢫᵓ㐀࠿ࡽゝ࠼ࡤࠊᰴ୺ࡀࡇࡢࡼ࠺࡞ࢺ࣮ࣞࢲࡢሗ㓘࡟ṑṆࡵࢆ࠿ࡅࡿ
ᙺ๭ࢆᯝࡓࡍࡣࡎ࠶ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊᙼࡽࡶࡲࡓࠊࢃࡎ࠿ࡢᢞ㈨㈨ᮏ࡛኱ࡁ࡞ぢ㏉ࡾࢆᮇᚅࡍࡿ
ࡢ࡛࠶ࡿࠋᙼࡽ࡟࡜ࡗ࡚ࡶࡲࡓࠊࣁ࢖ࣜࢫࢡࠊࣁ࢖ࣜࢱ࣮ࣥ⾜ືࢆຓ㛗ࡍࡿ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈ
ࡀാࡃࡢ࡛࠶ࡿࠋ㖟⾜ࡢሙྜ࡟ࡣ㡸㔠⪅ࡀཝࡋ࠸┘どࡢ┠ࢆྥࡅࡿࡣࡎ࡛࠶ࡿࡀࠊᙼࡽ࡟ࣁ
࢖ࣜࢫࢡࠊࣁ࢖ࣜࢱ࣮ࣥ⾜ືࢆᢚṆࡍࡿ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈࡣാ࠿࡞࠸ࠋ࡞ࡐ࡞ࡽࠊࡓ࡜࠼ࠊ⮬
ศࡢ㖟⾜ࡀ◚⥢ࡋࡓ࡜ࡋ࡚ࡶࠊ㡸㔠ಖ㝤ᶵᵓࡀ㡸㔠ࢆಖㆤࡋ࡚ࡃࢀࡿࠊ࠶ࡿ࠸ࡣ୰ኸ㖟⾜ࡀ
᭱ᚋࡢ㈚ᡭ࡜ࡋ࡚㖟⾜ࢆᩆ῭ࡋ࡚ࡃࢀࡿࡇ࡜ࢆ⇍▱ࡋ࡚࠸ࡿ࠿ࡽࡔࠋ 
ࡑࡇ࡛ࠊࡇࡢၥ㢟ࢆゎỴࡍࡿ᪉ἲࡣࠊࢺ࣮ࣞࢲࡀ▷ᮇⓗ࡞ࣜࢫࢡࢆ࡜ࡿ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈࢆ
↓ࡃࡍࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋRoubini and Mihm (2010) ࡣḟࡢࡼ࠺࡞ᥦ᱌ࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡿ୍ࠋ ࡘࡣࠊ
࣮࣎ࢼࢫࡢࣉ࣮ࣝไ࡛࠶ࡿࠋ1 ᖺࡢᴗ⦼ุ࡛᩿ࡍࡿࡢ࡛ࡣ࡞ࡃࠊ3 ᖺ㛫⛬ᗘࡢᴗ⦼ࢆᖹᆒࡋ
࡚࣮࣎ࢼࢫࢆᨭᡶ࠺࡜࠸࠺ไᗘ࡛࠶ࡿࠋࡑࡢᮇ㛫୰࡟ᦆኻࢆⓎ⏕ࡍࢀࡤࠊࡑࡇ࠿ࡽ࣌ࢼࣝࢸ
࢕࡜ࡋ࡚ᦆኻศࢆᕪࡋᘬࡃࠋ஧ࡘࡵࡣࠊ࣮࣎ࢼࢫࢆ⌧㔠࡛ᨭᡶ࠺ࡢ࡛ࡣ࡞ࡃ࡚ࠊ⮬ศࡓࡕࡀ
⤌ᡂࡋࡓドๆ࡟ࡼࡗ࡚ᨭᡶ࠺࡜࠸࠺ไᗘ࡛࠶ࡿࠋ⮬ศࡢࡶࡢ࡟࡞ࡿ࡜ࡍࢀࡤࠊࡑࡢ⤌ᡂ࡟ࡣ
ៅ㔜࡟࡞ࡿ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋࡇࡢ࡝ࢀࢆ᥇⏝ࡍࡿ࡟ࡋ࡚ࡶࠊ඲㔠⼥ᶵ㛵ࡀྠࡌࡼ࠺࡟୍ᩧ࡟ᐇ
᪋ࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡿࠋࡑ࠺࡛࡞࠸࡜ࠊࡇࡢ᪂ࡓ࡞ไᗘࢆ㐺⏝ࡋࡓ㔠⼥ᶵ㛵࠿ࡽᚑ᮶ࡢࡲࡲࡢ㔠
⼥ᶵ㛵࡟ேᮦ⛣ືࡀ㉳ࡁࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊRoubini and Mihmࡣࡇࡢሗ㓘ไᗘࢆࡵࡄࡿ㆟ㄽ
࡟ࡣᨻᗓࡢ㛵୚ࡀᚲせ࡛࠶ࡿ࡜ࠊᙉㄪࡍࡿࠋ 
ࡲࡓࠊ௒ᅇࡢ㔠⼥༴ᶵ࡛㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒࡟㔜኱࡞ᙳ㡪ࢆࡶࡗ࡚࠸ࡿ㔠⼥ᶵ㛵㸦Systemically 
important financial institutions:SIFIs㸧ࡀ◚⥢ࡍࢀࡤ㔜኱࡞ᙳ㡪ࢆᣢࡘࡇ࡜ࡀศ࠿ࡗࡓࠋ㔠
⼥ᶵ㛵ࡀ኱ࡁࡃ࡞ࢀࡤࠊᨻᗓ࡜ࡋ࡚ࡣ too big to fail࠶ࡿ࠸ࡣ too interconnected to failᨻ⟇
ࢆ࡜ࡽࡊࡿࢆᚓ࡞ࡃ࡞ࡿࠋ኱ࡁ࡞㔠⼥ᶵ㛵ࡣࡑࢀࢆぢ㉺ࡋ࡚ࣁ࢖ࣜࢫࢡࠊࣁ࢖ࣜࢱ࣮ࣥࡢ㈨
⏘㐠⏝ࢆ⾜࠸ࡸࡍ࠸ࠋ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ⫧኱໬ࡣ⤒Ⴀ⪅ࡢࣔࣛࣝࣁࢨ࣮ࢻࢆᣍࡁࠊࣜࢫࢡࢸ࢖ࢡࢆ
ಁ㐍ࡍࡿࡢ࡛࠶ࡿࠋ༴ᶵ࡟࡞ࢀࡤᡂࡿ࡯࡝኱㖟⾜࡟࡞ࢁ࠺࡜࠸࠺࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈࡀⓎ⏕ࡍࡿࠋ
⌧࡟ 2009 ᖺ࡜ 2010 ᖺ࡛ 250 ࡢᑠ㖟⾜ࡀ኱㖟⾜࡟྾཰ྜేࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࢦ࣮ࣝࢻ࣐ࣥࢧࢵ
ࢡࢫドๆ࡜࣭ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱ࣮ࣥࣞドๆࡀ୍ᩧ࡟㖟⾜ᣢࡕᰴ఍♫࡟࡞ࡗࡓࡢࡶࠊࢭࣇࢸ࢕ࢿࢵ
ࢺࡢ୰࡟ධࢀࠊFDIC ࡢᜠᜨࢆཷࡅࠊࡉࡽ࡟ࡣ୰ኸ㖟⾜ࡢ⼥㈨ࡀཷࡅࡽࢀࡿ࡜࠸࠺࣓ࣜࢵࢺ
ࢆ≺ࡗࡓࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀࡣࠊつไᙜᒁࢆ㒔ྜࡢⰋ࠸ࡼ࠺࡟㑅ᢥ࡛ࡁࡿ࡜࠸࠺ព࿡࡛ࠕつไ
ࢩࣙࢵࣆࣥࢢ㸦reguratory shopping㸧ࠖ ࡜ゝࢃࢀࡿࠋ௒ᚋࡶࠊ㔠⼥ᕷሙࡢᐻ༨໬࡜つᶍᣑ኱
ࡣࡍࡍࡳࠊTBTFࠊTITFၥ㢟ࡣ῝้໬ࡋࠊ᭱⤊ⓗ࡟ࡣ኱ࡁࡍࡂ࡚ᨻᗓ࡟ࡶᩆ࠼࡞࠸≧ἣ࡟㏣
࠸㎸ࡲࢀ࡞࠸ࡼ࠺࡟ࠊ᪋⟇ࡀồࡵࡽࢀࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊࡇࡢၥ㢟࡟ࡘ࠸࡚ࡣࡘࡂࡢࡼ࠺࡞ࡇ࡜ࡀ
⪃࠼ࡽࢀࡿ࡛࠶ࢁ࠺ࠋ 
㔠⼥ᶵ㛵ࡣ኱ࡁࡃ࡞ࢀࡤࠊࠕつᶍࡢ⤒῭ࠖ࠾ࡼࡧࠕ⠊ᅖࡢ⤒῭ࠖࡀാࡃ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࡀࠊ᭱
㏆ࡢᐇド◊✲࡛ࡣࠊ᭱㐺㈨⏘つᶍࡣ 1000 ൨ࢻ࡛ࣝࠊࡑࢀ௨ୖ኱ࡁࡃ࡞ࡿ࡜ຠ⋡ᛶࡣపୗࡍ
ࡿഴྥ࡟࠶ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ⌧ᅾ⣙ 2඙ࢻࣝࡢ㈨⏘つᶍࢆ᭷ࡍࡿࢩࢸ࢕ࣂࣥࢡࡣࠊ20ࡢ㖟⾜
࡟ศ๭ࡋࠊࡑࢀࡒࢀ 1000 ൨ࢻࣝࡢ㈨⏘࡟ࡍࡿ࡜࠸࠺ࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋᕧ኱㖟⾜ࡀ⮬ࡽࡑࡢࡼ࠺
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࡟㑅ᢥࡍࡿ࢖ࣥࢭࣥࢸ࢕ࣈ࡜ࡋ࡚ࠊ㈨⏘つᶍࡀ 1000 ൨ࢻࣝ௨ୗࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡
ࡣ 12㸣࡟ࠊࡑࢀ௨ୖࡢ㔠⼥ᶵ㛵࡟ࡣ 20㸣࡟ࡍࡿ࡜࠸࠺ࡼ࠺࡞᱌ࡶ⪃࠼ࡽࢀࡿ41ࠋࡉࡽ࡟ᕧ኱
㖟⾜࡟ᑐࡍࡿㄢ⛯ᙉ໬ࡶ⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ 
⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡢཝ᱁໬ࡶ㔜せ࡛࠶ࡿࠋᢞ㈨㖟⾜ࡢሙྜࠊSECࡣ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࢆ✚ᴟⓗ࡟ୗ
ࡆ࡚࠸ࡗࡓࠋࡓ࡜࠼ࡤࠊ኱ᡭᢞ㈨㖟⾜ࡢ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࡀ 3㸣࡛࠶ࡗࡓ࡜࠸࠺ࡢࡣࠊ1 ࢻࣝࡢ
㈨ᮏ࡛ 33ࢻࣝࡢ㈨⏘㐠⏝ࢆࡍࡿ࡜࠸࠺ࠊ㠀ᖖ࡟ࣁ࢖ࣜࢫࢡ࡞㐠⏝࡛࠶ࡿ㸦ࣞࣂࣞࢵࢪࡀ 33
࡛࠶ࡿࡇ࡜ࢆព࿡ࡍࡿ 1¹0.03㸧ࠋ 
つไᑐ㇟࡟₃ࢀࡢ࡞࠸ࡇ࡜ࡶ㔜せ࡛࠶ࡿࠋ㖟⾜ࡣつไࢆ㏨ࢀࡿࡓࡵ࡟ࠊࢩࣕࢻ࢘ࣂࣥࢡࢆ
タ❧ࡋࡓࠋつไࢆཷࡅ࡞࠸ࡇ࡜࡛ࠊᮏయࡢ㖟⾜࡟௦ࢃࡗ࡚ࣁ࢖ࣜࢫࢡ࡞㈨⏘㐠⏝ࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ
ࡓࠋ௒ᅇࡢ㔠⼥༴ᶵࡣࢩࣕࢻ࢘ࣂࣥ࢟ࣥࢢࢩࢫࢸ࣒ࡢၥ㢟ࢆ኱ࡁࡃࢡ࣮ࣟࢬ࢔ࢵࣉࡋࡓࠋࡇ
ࢀࡽࡢᶵ㛵ࡶ㏻ᖖࡢ㖟⾜࡜ྠᵝ࡟つไࡢᑐ㇟࡟ࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ࢜ࣇࣂࣛࣥࢫ໬ᇶ‽ࡢ
ཝ᱁໬ࡀᚲせ࡛࠶ࡿࠋ኱ᑠࡢᕪࢆࡘࡅ࡚ࡣ࡞ࡽ࡞࠸ࠋ࡞ࡐ࡞ࡽࠊ኱ࢆつไࡋ࡚ᑠࢆチࡏࡤࠊ
ᑠࡢ᪉࡟ࣁ࢖ࣜࢫࢡ⾜ືࡀ⛣㌿ࡉࢀࡿ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋ 
㔠⼥༴ᶵ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊࡇࡢࡼ࠺࡟㔠⼥┘╩యไࡢ୙ഛࡀᣦ᦬ࡉࢀࡿࡀࠊࡑࢀࡼࡾࡶࡶࡗ࡜
㔜せ࡞ࡢࡣ㔠⼥ᨻ⟇ࡢ࠶ࡾ᪉࡛࠶ࡿࠋࡶࡋࠊࡍ࡛࡟㏙࡭ࡓࡼ࠺࡟ FRB ࡀࡶࡗ࡜᪩ࡵ࡟㔠⼥
ࢆᘬ⥾ࡵ࡚࠾ࢀࡤࠊఫᏯࣂࣈࣝࡶⓎ⏕ࡏࡎࠊࡋࡓࡀࡗ࡚ࡑࡢᚋࡢ㔠⼥༴ᶵࡶ࡞࠿ࡗࡓࡇ࡜࡟
࡞ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊࢢ࣮ࣟࣂࣝ㔠⼥༴ᶵࡣ㔠⼥つไ࠾ࡼࡧ┘╩యไࡢ୙ഛࡢࡳ࡟ᖐࡍࡿࡢࡣ
ㄗࡾ࡛࠶ࡿࠋ80ᖺ௦ᚋ༙ࡢ᪥ᮏࡢࣂࣈࣝ࡜ 2000ᖺ௦ࡢ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔠⼥ᨻ⟇ࡢኻᩋ࡟ඹ㏻ࡍ
ࡿࡢࡣࠊ≀౯Ỉ‽ࡢᣦᶆ࡜ࡋ࡚ CPIࢆ㐣኱どࡋࠊ㈨⏘౯᱁࡜ࡃ࡟ఫᏯ౯᱁ࡸᆅ౯ࡢືྥ࡟㔠
⼥ᨻ⟇ࢆ཯ᫎࡉࡏ࡞࠿ࡗࡓࡇ࡜࡟࠶ࡿࠋ᭱ᚋ࡟ FRBࡢ㔠⼥ᨻ⟇࡟ࡘ࠸࡚⪃࠼ࡿࠋ 
 
Ϯ 㐃㑥‽ഛࡢᨻ⟇ᑐᛂࡢホ౯
ఫᏯ౯᱁ࡢୗⴠࡀ㢧ⴭ࡟࡞ࡾࠊ㔠⼥ᕷሙ࡟༴ᶵࡢ඙ࡋࡀぢ࠼ጞࡵࡓ 2007ᖺኟ㡭ࡼࡾ FRB
ࡣᨻ⟇㔠฼ࢆᛴ⃭࡟ୗࡆጞࡵࡓࠋᅗ⾲ 16ࡀ♧ࡍࡼ࠺࡟ࠊ2007ᖺኟ࡟ࡣ 5㸣௨ୖ࡛࠶ࡗࡓ FF
࣮ࣞࢺࡣࠊࡸࡃ 1 ᖺ࡛࡯ࡰ 0㸣࡟࡞ࡗࡓࠋࡓࡔࡋࠊࡇࡢᨻ⟇ᑐᛂ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ㐜ࡍࡂࡓ࡜࠸
࠺ᢈุࡶ࠶ࡿࠋࡓ࡜࠼ࡤࠊThomas㸦2011㸧ࡣࠕ࣋࢔ࢫࢱࣥࢬࡀ◚⥢ࡋࠊJPࣔࣝ࢞ࣥ࡟྾཰
ࡉࢀࡓ 2᪥ᚋࡢ 3᭶ 18᪥࡟ FRBࡣ FF࣮ࣞࢺࢆ 0.75㸣ᘬࡁୗࡆ࡚ࠊ2.25㸣࡜ࡋࠊࡉࡽ࡟ 4
᭶ 30᪥ࡢ FOMC఍㆟࡛ࡉࡽ࡟ 2㸣࡟ࡲ࡛ୗࡆࡓࡀࠊࡑࡢᚋ 10᭶ 8᪥࡟ 1.5㸣࡟ୗࡆࡿࡲ࡛
㸳ࣨ᭶௨ୖࡶ 2㸣࡟ᤣ࠼⨨࠸ࡓࡲࡲ࡛࠶ࡗࡓࠋࡇࢀࡣ᫂ࡽ࠿࡟ᐇែ⤒῭ࡢᝏ໬ࢆぢ㏨ࡋࠊ࢖
                                                        
41 Friedman (2010) p.220. ࡲࡓ2010ᖺ7᭶࡟ไᐃࡉࢀࡓࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲࡣၟᴗ㖟⾜࡟ᑐࡋ࡚࣮࣭࣮࣎ࣝ࢝ࣝࣝ
࡛つᶍࡸࣜࢫࢡࡢ࠶ࡿྲྀᘬࢆ┤᥋ไ㝈ࡍࡿつไࢆᑟධࡋࡓࠋࡘࡲࡾࠊࣜࢫࢡࡢ㧗࠸ᢞ㈨㖟⾜ᴗົࢆࠊỴ῭ᴗົࢆᢅ࠺
ၟᴗ㒊㛛࠿ࡽษࡾ㞳ࡋࠊၟᴗ㖟⾜࡟ࡢࡳཌ࠸ࢭ࣮ࣇࢸ࢕ࢿࢵࢺ࡜つไࢆㄢࡋࠊ࠿ࡘ㐣ᗘ࡞つᶍᣑ኱ࢆ᫝ṇࡋࡼ࠺࡜࠸
࠺つไ࡛࠶ࡿࠋ᭱⤊ⓗ࡟ࢻࢵࢺ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ࡛᥇⏝ࡉࢀࡓ࣭࣮࣎ࣝ࢝ࣝࣝࡣࠊձ㖟⾜ࡀ⮬ᕫࡢ฼┈ࡢࡓࡵ࡟࣊ࢵࢪࣇ
࢓ࣥࢻࡸࣉࣛ࢖࣮࣋ࢺ࣭࢚ࢡ࢖ࢸ࢕࣭ࣇ࢓ࣥࢻࡢಖ᭷ࡸᢞ㈨ࡲࡓࡣࢫ࣏ࣥࢧ࣮࡟࡞ࡿࡇ࡜ࡢ⚗Ṇࠊ⮬ᕫ຺ᐃྲྀᘬࡢ⚗
Ṇ࡜࠸ࡗࡓᴗົつไ࡜ࠊղ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ㈇മ඲యࢆศẕ࡜ࡋࠊಶู㔠⼥ᶵ㛵㈇മࡢࢩ࢙࢔ࡢୖ㝈ࢆ10㸣࡜ࡍࡿࠊ࡜࠸ࡗ
ࡓつᶍࡢつไ࡛࠶ࡿࠋ⩝㸦2011㸧ࠋ 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 87 
ࣥࣇࣞࡢ᪉ࢆᜍࢀ࡚࠸ࡓ࠿ࡽࡔࠖ࡜ཝࡋࡃ FRBࡢ㐜࠸ᑐᛂࢆᢈุࡍࡿ42ࠋ 
 
ᅗ⾲ 16 ࣮࣐ࣜࣥࢩࣙࢵࢡᚋࡢ FF࣮ࣞࢺ 
㸦ฟᡤ㸧FREDࠊࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ 
 
 
ᅗ⾲ 17 Ẹ㛫㔠⼥ᶵ㛵ࡢ㉸㐣‽ഛ㔠㸦༢఩ 10൨ࢻࣝ㸧 
㸦ฟᡤ㸧FREDࠊࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟ࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ 
 
                                                        
42 Thomas (2011) p.154. 
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ࡋ࠿ࡋࠊ࠸ࡎࢀ࡟ࡋ࡚ࡶ࢔࣓ࣜ࢝ࡣࢃࡀᅜ࡜ྠᵝ࡟ᮍ▱ࡢ㠀ఏ⤫ⓗ㔠⼥ᨻ⟇ࡢୡ⏺࡟㋃ࡳ
㎸ࡴࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓ43ࠋ2007ᖺኟ࡟㛤࠿ࢀࡓ FOMC఍㆟ࡣࠊ୙ἣࡢ฿᮶ࢆᐹ▱ࡋࠊFF࣮ࣞࢺ
ࢆ 5.25㸣࠿ࡽ 4.75㸣࡬࡜ 0.5㸣ୗࡆࡓࠋࡑࢀ௨㝆ࡶᚎࠎ࡟ୗࡆࠊ2008ᖺ 4᭶࡟ࡣ 2㸣࡜ࡋࠊ
ࡉࡽ࡟ 2008 ᖺ 12 ᭶࡟ࡣ 0࠿ࡽ 0.25㸣࡟ࡲ࡛ୗࡆࡓࠋࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡣ✚ᴟⓗ࠿ࡘ኱⫹࡟㔠⼥
⦆࿴ࢆ᥎㐍ࡋࡓࠋලయⓗ࡟ࡣࢮࣟไ⣙࡟㝗ࡿ๓࡟✚ᴟⓗ࡞㈨⏘㉎ධࢆጞࡵࠊὶືᛶ౪⤥ࢆᐇ
⾜ࡋࡓ44ࠋᙜ↛ࡢࡇ࡜࡞ࡀࡽࠊࡑࡢ⤖ᯝ࡜ࡋ࡚ FRBࡢࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࡣ኱ᖜ࡟ᣑ኱ࡍࡿࡇ࡜
࡟࡞ࡗࡓࠋᅗ⾲ 18ࡣࠊ2006ᖺ 12᭶࠿ࡽ 2011ᖺ 9᭶࡟࠿ࡅ࡚ FRBࡢ㈨⏘ࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡟ኚ
໬ࡋࡓ࠿ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡲࡎࠊ㈨⏘ࡀ 2006ᖺ 12᭶ࡢ 9067൨ࢻࣝ࠿ࡽ 2008ᖺ 12᭶࡟ࡣ 2
඙ 2934൨ࢻࣝ࡜୍ᣲ࡟ 2.5ಸ࡟㊴ࡡୖࡀࡾࠊ2011ᖺ࡟ࡣ 2඙ 9000൨ࢻࣝ࡜࠾ࡼࡑ 3.2ಸ
࡟⭾ᙇࡋ࡚࠸ࡿࠋࡘࡂ࡟ࠊࡑࡢ୰㌟࡛࠶ࡿࡀࠊ2006 ᖺ࡟ࡣ⥲㈨⏘ࡢ 90㸣㏆ࡃࡀ㈈ົ┬ドๆ
࡛༨ࡵࡽࢀ࡚࠸ࡓࡀࠊ2009ᖺ࡟ࡣࢃࡎ࠿ 35㸣ࢆ༨ࡵࡿ࡟㐣ࡂ࡞ࡃ࡞ࡗࡓࠋࡑࢀࡣ FRBࡢྛ
✀ࡢ㈚௜ࡀᛴቑࡋࡓ࠿ࡽ࡛࠶ࡿࠋࡑࡢ୺࡞ࡶࡢࡣࢱ࣮࣒ධᮐไᗘ㸦Term Auction Facility: 
TAF㸧࡛࠶ࡿࠋࡇࡢไᗘࡢ≉ᚩࡣࠊ೉ᡭࡣࡑࡢྡ๓ࢆ᫂࠿ࡍࡇ࡜࡞ࡃࠊ➇தᕷሙ࡛㈨㔠ࢆᚓ
ࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡇ࡜࡟࠶ࡿࠋ㔠⼥୙Ᏻࡀᛴ⃭࡟㧗ࡲࡗ࡚࠸ࡿ࡜ࡁ࡟ࡣࠊㄡࡋࡶࡀ␲ᚰᬯ㨣࡟
㝗ࡾࠊᑡࡋࡢ୙Ᏻࢆㄏ࠺⾜ືࡀࡑࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࢆ◚ࡓࢇ࡟㏣࠸㎸ࡴࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋFRBࡢ⼥㈨ࢆ
ཷࡅࡓࡇ࡜ࡣࡑࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡀ㈨㔠ࢩ࣮ࣙࢺ࡟┤㠃ࡋ࡚࠸ࡿ࡜ཷࡅྲྀࡽࢀࡿྍ⬟ᛶࡀ㧗࠸45ࠋ
ࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊࡇࡢ᫬ᮇ࡟࠾ࡅࡿ TAFࡢᙺ๭ࡣ኱ࡁ࠿ࡗࡓࠋᙜึ TAFࡀ๰タࡉࢀࡓ 2007ᖺ
࡟ࡣࡑࡢ㈨㔠つᶍࡣ 200 ൨ࢻࣝ⛬ᗘ࡛࠶ࡗࡓࡀࠊࡑࡢᚋᣑ኱ࡋࠊ2008 ᖺࡢ࣮࣐ࣜࣥࢩࣙࢵ
ࢡᚋ࡟ࡣ 4500൨ࢻࣝ࡟ᛴቑࡋࡓࠋ 
FRBࡣࡲࡓ᪂ࡓ࡞⼥㈨ࣉࣟࢢ࣒ࣛࢆไᐃࡋ࡚ࠊ㖟⾜௨እ࡟ࡶὶືᛶࢆ౪⤥࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟ࡋ
ࡓ46ࠋࡑࡢ୰࡟ࡣࠊᢞ㈨㖟⾜࡬ࡢ㈚௜ࡸ㹁㹎ࠊ᢬ᙜドๆࠊࡑࡢ௚㈨⏘ᢸಖドๆࡢ㈙ྲྀࡾ㈨㔠
ࡢ㈚௜ࡀྵࡲࢀࡿࠋ2008 ᖺ 11 ᭶࡟ࡣ FOMC ࡣࣇ࢓ࢽ࣓࢖ࡸࣇࣞࢹ࣐ࢵࢡ࡞࡝ࡀⓎ⾜ࡋࡓ
MBS ࡢ㈙ྲྀࡾࢆᐉゝࡋࠊࡑࡢᚋࡑࡢ㈙ྲྀࡾ኱ᖜ࡟ቑຍࡉࡏࡓࠋ2007 ᖺ࡟ࡣࢮ࡛ࣟ࠶ࡗࡓ
MBSࡣ 2009ᖺ࡟ࡣ 9083൨ࢻࣝ࡟ࡲ࡛ᣑ኱ࡋࠊ⌧ᅾࡶ࡯ࡰྠ㢠ࡢ MBSࡢ㈙ྲྀࡾࢆ⥅⥆ࡋ
࡚࠸ࡿ㸦2011ᖺ 9᭶࡛ 8850൨ࢻࣝ㸧ࠋࡲࡓࠊ2009ᖺ࠿ࡽࡣࢫ࣡ࢵࣉࡢ㡯┠ࡀぢࡽࢀࡿࠋࡇ
ࢀࡣࠊFRBࡀὶືᛶࢆቑࡸࡍ୍ࡘࡢ᪉ἲ࡜ࡋ࡚ᾏእࡢ୰ኸ㖟⾜࡜ࢫ࣡ࢵࣉࢆጞࡵࡓࡇ࡜࡟ࡼ
ࡿࠋᾏእࡢ୰ኸ㖟⾜ࡶࡲࡓࠊ኱㔞ࡢὶືᛶ౪⤥ࢆᐇ᪋ࡋ࡚࠸ࡿࡀࠊ⮬ᅜࡢ㏻㈌࡛ࡋ࠿౪⤥࡛
ࡁ࡞࠸ࠋ௚᪉࡛ചୗࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡣࢻࣝࢆᚲせ࡜ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊFRBࡣᾏእࡢ୰ኸ㖟⾜࡟
                                                        
43 ࢃࡀᅜࡢ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡣ2001ᖺ3᭶࠿ࡽ2006ᖺ3᭶ࡲ࡛࡞ࡉࢀࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡣ2009ᖺ3᭶࠿ࡽ2010ᖺ3᭶ࡲ࡛㸦㹏
㹃1㸧ࡉࡽ࡟ 2010ᖺ11᭶࠿ࡽ2011ᖺ6᭶ࡲ࡛㸦㹏㹃2㸧ᐇ᪋ࡋࡓࠋ 
44 2002ᖺ࡟FRBࡢ⌮஦࡛࠶ࡗࡓࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡣࣇ࣮ࣜࢻ࣐ࣥࡢ90ṓࡢㄌ⏕᪥࡟ࠊࡘࡂࡢࡼ࠺࡟㏙࡭࡚࠸ࡿࠋ䛂኱ᜍៃ࡟
㛵ࡋ࡚࠶࡞ࡓࡀゝࡗࡓࡇ࡜ࡣṇࡋ࠿ࡗࡓࠋ⚾ࡓࡕࡀ㛫㐪ࡗ࡚ࡲࡋࡓࠋ⏦ࡋヂ࠶ࡾࡲࡏࢇࠋࡋ࠿ࡋࠊ࠶࡞ࡓࡓࡕࡢ࠾࠿
ࡆ࡛ࠊ஧ᗘ࡜㐣ࡕࢆ࠾࠿ࡋࡲࡏࢇࠖࠋBernanke (2002) 
45 㐃㖟㈚ฟࡣ2ࡘࡢၥ㢟ࢆᣢࡗ࡚࠸ࡿࠋձ㐃㖟㈚ฟࢆཷࡅࡿࡇ࡜ࡣࡑࡢ㖟⾜ࡢᴗ⦼ࡀᝏ࠸ࢩࢢࢼࣝ࡜ࡋ࡚ᤊ࠼ࡽࢀࡿ
ᜍࢀࡀ࠶ࡿࠋղ㐃㖟㈚௜ࡣ㖟⾜ࡢࡳࢆᑐ㇟࡜ࡋ࡚ࠊ௚ࡢ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ฼⏝࡛ࡁ࡞࠸ࠋ 
46 ࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺᣑ኱࡟ࡣᗄከࡢ᪉ἲࡀ᪂ࡓ࡟⪃࠼ࡔࡉࢀࡓࠋTSLF㸦ࢱ࣮࣒≀ドๆ㈚ฟไᗘ䠅ࠊPDCF㸦ࣉࣛ࢖࣐ࣜ
࣮࣭ࢹ࢕࣮࣮ࣛྥࡅࡢ㈨㔠౪⤥ไᗘ䠅ࠊAMLF㸦㹋㹋㹄ࢆᑐ㇟࡟ࡋࡓ㸿㹀㹁㹎ὶືᛶ౪⤥ࣇ࢓ࢩࣜࢸ࢕䠅ࠊMMIFFࠊC
PFF㸦ࢥ࣐࣮ࢩ࣭࣮ࣕࣝ࣌ࣃ࣮㈙ྲྀࡾไᗘ䠅ࠊTALF㸦ࢱ࣮࣒≀㈨⏘ᢸಖ⼥㈨ࣇ࢓ࢩࣜࢸ࢕㸧࡞࡝࡛࠶ࡿࠋ 
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ࡑࢀࡒࢀࡢᅜࡢ㏻㈌࡛㡸㔠ࡋ࡚ࡶࡽ࠺௦ࢃࡾ࡟ࢻࣝ㡸㔠ࢆ౪⤥ࡍࡿࡇ࡜࡟ࡋࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
2007௨㝆 FRBࡢ⼥㈨ィ⏬ࡣⴭࡋࡃᣑ኱ࡋࠊ⌧ᅾ࡛ࡣࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࡣ 3඙ࢻࣝ㏆ࡃࡲ࡛
⭾ᙇࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࡢ⭾ᙇࡋࡓࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࢆ௒ᚋ࠸࠿࡟⦰ᑠࡋ࡚࠸ࡃ࠿ࡀ FRB ࡢ㔜せ࡞
ᨻ⟇ㄢ㢟࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋ 
 
ᅗ⾲ 18 FRBࡢ㈨⏘ෆᐜࡢ᥎⛣㸦༢఩ࡣ 10൨ࢻࣝ㸧 
㈨⏘㡯┠ 2006.12.28 2007.12.27 2008.12.29 2009.12.31 2010.12.30 2011.9.8 
㔠࠾ࡼࡧSDR 
㈈ົ┬ドๆ 
ᨻᗓᶵ㛵മ 
࣏ࣞ 
MBS 
TAC 
ࡑࡢ௚㈚ฟ 
ࣇ࣮ࣟࢺ 
ࡑࡢ௚㈨⏘ 
ࢫ࣡ࢵࣉ 
ᨻᗓ㏻㈌ 
13.24 
778.94 
0 
36.00 
0 
0 
0.49 
0.41 
39.34 
0 
38.25 
13.24 
754.61 
0 
42.50 
0 
20.00 
4.53 
0.34 
55.84 
0 
38.81 
13.24 
476.01 
20.88 
80.00 
0 
450.22 
593.52 
1.33 
621.99 
0 
38.84 
16.24 
776.59 
159.88 
0 
908.26 
75.92 
194.10 
1.96 
96.29 
10.27 
42.72 
16.24 
1,016.10 
147.46 
0 
992.14 
0 
138.12 
1.62 
111.15 
0.08 
43.57 
16.24 
1,655.60 
109.78 
0 
884.95 
0 
62.06 
1.87 
130.97 
0 
44.11 
⥲㈨⏘ 906.68 929.20 2,293.37 2,278.30 2,463.23 2,901.82 
㸦ฟᡤ㸧FRBࡢ࣮࣒࣮࣍࣌ࢪࡼࡾ㸦http://www.federalreserve.gov/releases/h41/㸧ࠋ 
 
ᅗ⾲ 19 FRB㈨⏘つᶍࡢ᥎⛣㸦༢఩඙ࢻࣝ㸧 
 
㸦ฟᡤ㸧FRBࡢ࣮࣒࣮࣍࣌ࢪࡼࡾ㸦http://www.federalreserve.gov/releases/h41/㸧ࠋ 
90 Journal of the Faculty of Economics, KGU, Vol.21, No.2, March 2012 
ࡇࡢࡼ࠺࡟ࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡣ᪥ᮏࡢࡑࢀ࡜ࡣ␗࡞ࡿࠋࢃࡀᅜ࡛ࡣࡦࡓࡍࡽ
Ẹ㛫㖟⾜࠿ࡽᅜമࢆ㈙ྲྀࡾࠊ㖟⾜ࡢᣢࡕ㔠࡛࠶ࡿ᪥㖟ᙜᗙ㡸㔠ࢆቑࡸࡑ࠺࡜ࡋࡓ47ࠋὶືᛶ
ࡢ౪⤥࡟㔜Ⅼࡀ⨨࠿ࢀࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋࡇࢀ࡟ᑐࡋ࡚ࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔞ⓗ⦆࿴ᨻ⟇ࡣࠊMBS ࡞࡝
ࡢ✚ᴟⓗ࡞㉎ධ࡟ぢࡽࢀࡿࡼ࠺࡟ࠊὶືᛶࡢ౪⤥ࡼࡾࡶࠊ㔠⼥ᕷሙࡢ㟂⤥ࢆᘬࡁ⥾ࡵࠊࡑࡢ
ࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ᕷሙࡢᏳᐃࢆࡵࡊࡍࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋゝ࠸᥮࠼ࢀࡤࠊ᪥ᮏ㖟⾜ࡢ㔞ⓗ⦆࿴ᨻ⟇ࡣࣂ
ࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࡢ㈇മഃ࡟ὀ┠ࡋࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡢࡑࢀࡣ㈨⏘ഃ࡟ὀ┠ࡍࡿᨻ⟇࡛࠶ࡿࠋ࣮࣐ࣜࣥ
ࢩࣙࢵࢡᚋ㔠⼥ᶵ㛵ࡣ␲ᚰᬯ㨣࡟㝗ࡾ㔠⼥ᕷሙࡣᶵ⬟୙඲࡟㝗ࡾࠊMMMF ࠿ࡽࡣ㈨㔠ὶኻ
ࡀ⥆ࡁࠊCP ࡢ㟂せࡣ࡞ࡃ࡞ࡗࡓࠋࡑࡇ࡛ࠊ᪥ᮏࡢሙྜࡢࡼ࠺࡟ࠊ༢࡟㖟⾜࠿ࡽ┤᥋ᅜമࢆ
㉎ධࡋࠊ᪥㖟ᙜᗙ㡸㔠ࢆ✚ࡳୖࡆࡓࡢ࡛ࡣ࡞ࡃࠊCP ࡞࡝ࡢࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺᕷሙࡀ෇⁥࡟ᶵ⬟
ࡍࡿࡼ࠺࡟ࠊCP ࡞࡝ࢆᢸಖ࡟┤᥋㖟⾜࡟㈚ฟࡍᨻ⟇ࢆᐇ᪋ࡋࡓࡢ࡛࠶ࡿࠋࡑࡢព࿡࡛࢔࣓
ࣜ࢝ࡢ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡣಙ⏝⦆࿴ᨻ⟇㸦Credit Easing㸧࡛࠶ࡗࡓ48ࠋᅗ♧ࡍࢀࡤᅗ⾲ 20
ࡢࡼ࠺࡟࡞ࡿࠋ㈨⏘ࡢ୰࡟ࣜࢫࢡ㈨⏘ࢆྲྀࡾ㎸ࡳ࡞ࡀࡽࠊࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺ඲యࢆᣑ኱ࡋ࡚࠸
ࡃᨻ⟇࡜⌮ゎ࡛ࡁࡿࠋ 
 
ᅗ⾲ 20 㠀ఏ⤫ⓗ㔠⼥ᨻ⟇ 
㸦ฟᡤ㸧ⓑሯ㔜඾㸦2009㸧ࢆ୍㒊ಟṇ 
 
௨ୖᴫほࡋࡓࡼ࠺࡟ࠊ2008ᖺ 12᭶௨㝆ࡢ FRB࡟ࡼࡿ኱つᶍ࡞㈨⏘㉎ධ㸦large-scale asset 
purchases; LSAPs㸧ࡣࠊ2008ᖺ௨๓ࡢ 2ಸ௨ୖ࡟ཬࡪࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊࡑࢀࡣࠊࠕ࣮ࣔࢤ࣮ࢪ㈚
ฟ࠾ࡼࡧఫᏯ㈚௜ᕷሙࢆ✚ᴟⓗ࡟ࢧ࣏࣮ࢺࡍࡿࡶࡢ࡛࠶ࡾ ࠖࠊࠕẸ㛫ಙ⏝ᕷሙࡢᨵၿࢆಁࡍࠖ
ࡓࡵ࡛࠶ࡗࡓࠋࡇࡢ࠸ࢃࡺࡿ㠀ఏ⤫ⓗ㔠⼥ᨻ⟇ࠊ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇㸦ಙ⏝⦆࿴ᨻ⟇㸧ࡣຠᯝ
                                                        
47 ᪥㖟ࡶ2010ᖺ10᭶࠿ࡽᐇ᪋ࡋࡓໟᣓⓗ㔠⼥ᨻ⟇࡛ࡣࠊ㈨⏘㈙ධࢀࡶᛕ㢌࡟࠾࠸࡚࠸ࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊࡑࡢ⥲㢠ࡣ5඙෇
⛬ᗘ࡛࠶ࡾࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ6000൨ࢻࣝ࡜ẚ㍑ࡍࢀࡤ㠀ᖖ࡟ᑠࡉ࠸ࠋ 
48 Bernanke (2009) ࡣࠊ⡿ᅜࡢࡇࡢ㠀ఏ⤫ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡣࠕಙ⏝⦆࿴ᨻ⟇࡛ࠖ࠶ࡾࠊ᪥ᮏࡢ㔞ⓗ⦆࿴࡜ࡣᐇ㉁ⓗ
࡟ព࿡ࡀ␗࡞ࡿࡇ࡜ࢆᙉㄪࡋ࡚࠸ࡿࠋࡇࡢᨻ⟇ࡣ᪥ᮏࡢ㔞ⓗ⦆࿴ᨻ⟇ࡀ༑ศ࡞ຠᯝࢆⓎ᥹ࡋ࡚࠸࡞࠸࡜࠸࠺㐃㖟ࡢุ
᩿࡟ࡼࡿ࡜ࡶ⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ࠶ࡿ࠸ࡣࠊ᪥ᮏࡢ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒ࡀ㖟⾜୰ᚰ࡛࠶ࡿࡢ࡟ᑐࡋ࡚ࠊ࢔࣓ࣜ࢝ࡣᕷሙ୰ᚰࡢࢩࢫ
ࢸ࣒࡟ࡼࡿ࠿ࡽ࡛࠶ࡿ࡜ࡶ⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ 
㈨⏘ ㈇മ 
ࣜࢫࢡ㈨⏘ 
Ᏻ඲࡞ 
㔠⼥㈨⏘ 
‽ഛ㡸㔠 
⌧㔠 
㈨⏘ ㈇മ 
Ᏻ඲࡞ 
㔠⼥㈨⏘ 
⌧㔠 
‽ഛ㡸㔠 
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ࡀ࠶ࡗࡓࡢ࠿ྰ࠿ࠋࡑࡢ⤖ᯝࡣᐇド◊✲࡟ಗࡓࡡࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࡀࠊࡑࡢ᳨ドࡣ௒࡞࠾⥅⥆ࡋ࡚
࠸ࡿࠋࡇࡢᨻ⟇ࡢ≉ᚩࡣᮇ㛫ࡢ㛗࠸Ẹ㛫㈨⏘ࡢ౪⤥ࢆῶࡽࡋࠊᮇ㛫ࢮࣟࡢ㈨⏘౪⤥㸦㖟⾜‽
ഛ㸧ࢆቑࡸࡍࡇ࡜࡛࠶ࡗࡓࠋࣜࢫࢡࡢ㧗࠸㛗ᮇ㈨⏘ࡢ౪⤥ࡀῶࡗࡓࡇ࡜࡟ࡼࡾࠊ㛗ᮇ㈨⏘ಖ
᭷࡟௜㝶ࡍࡿࣜࢫࢡࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࡀୗࡀࡾࠊࡋࡓࡀࡗ࡚ࡑࡢ฼ᅇࡾࡶపୗࡋࡓࠋLSAPsࡀຠᯝ
ࢆⓎ᥹ࡍࡿࢳࣕࣥࢿࣝࡣ⌮ㄽⓗ࡟ࡣ㉎ධ㈨⏘ࡢࣜࢫࢡࣉ࣑ࣞ࢔࣒49࡟ᙳ㡪ࡍࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿ࡜
⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ୰ኸ㖟⾜ࡀẸ㛫ಖ᭷ࡢドๆࢆ㉎ධࡍࢀࡤࠊࡑࡢドๆࡢᮇᚅ཰┈ࡣపୗࡍࡿࠋࡇ
ࢀࡣ࠿ࡘ࡚ࠊTobin (1958) ࡀ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓࠊ࣏࣮ࢺࣇ࢛࣭ࣜ࢜ࣂࣛࣥࢫຠᯝ㸦portfolio-
balance effect㸧࡟௚࡞ࡽ࡞࠸50ࠋ㛗ᮇമࡢ฼ᅇࡾࡣࠊࡑࡢ㈨⏘ࡢ‶ᮇࡲ࡛ࡢ▷ᮇ㔠฼㸦ࣜࢫ
ࢡࢆ⪃៖ࡋ࡞࠸㸧ࡢᖹᆒ࡜ࣜࢫࢡࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࢆྜィࡋࡓࡶࡢ࠿ࡽᡂࡿࠋLSAPsࡣᕷሙ࠿ࡽ㛗
ᮇࡢࣜࢫࢡമๆࢆ㉎ධࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊᕷሙ࡟ὶ㏻ࡍࡿ㛗ᮇ㈨⏘ࡢ㔞ࢆῶࡽࡍࡇ࡜࡟ຠᯝ
ࡀ࠶ࡗࡓ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋ㛗ᮇࡢࣜࢫࢡ㈨⏘ࡢ㔞ࡀῶᑡࡍࢀࡤࠊᢞ㈨ᐙࡀせồࡍࡿࣜࢫࢡࣉࣞ
࣑࢔࣒ࡣపୗࡍࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊLSAPs ࡣ࣏࣮ࢺࣇ࢛࣭ࣜ࢜ࣂࣛࣥࢫຠᯝࢆ㏻ࡌ࡚ࠊMBS
ࡸ㈈ົ┬ドๆࡢࡼ࠺࡞┤᥋ FRB ࡢ㉎ධᑐ㇟࡟࡞ࡗࡓമๆࡔࡅ࡛࡞ࡃࠊ஦ᴗമࠊᰴᘧ࡞࡝ࡢ
௚ࡢドๆࡢ฼ᅇࡾ࡟ࡶ኱ࡁࡃᙳ㡪ࡋࡓࠋࡑࡢ⤖ᯝࠊከࡃࡢ೉ᡭ࡟࡜ࡗ࡚ࠊ㛗ᮇ㈨㔠ࡢ೉ࡾධ
ࢀࢥࢫࢺࡣୗࡀࡾࠊ௚᪉࡛ࡣࡲࡓᐙィࡸ௻ᴗࡢಖ᭷ࡍࡿ㛗ᮇ㈨⏘ࡢ౯್ࢆ㧗ࡵࡓࠋࡇࢀࡽࡣ
⤒῭࡟࡜ࡗ࡚኱ࡁ࡞ࣉࣛࢫࡢᙳ㡪ࡀ࠶ࡗࡓ࡜᥎ ࡛ࡁࡿ51ࠋ 
ࡇࡢⅬ࡟ࡘ࠸࡚ࡢᐇド◊✲ࡣ࠸ࡃࡘ࠿࠶ࡿࠋ౛࠼ࡤࠊJ.Gagnon et.all (2010, 2011) ࡣࡇࡢ
⪃࠼ࢆᨭᣢࡍࡿᐇド⤖ᯝࢆᚓࡓࠋᙼࡽࡣලయⓗ࡟ࡘࡂࡢࡼ࠺࡞ࣔࢹࣝࢆ OLS ࡛᥎ᐃࡋ࡚࠸
ࡿࠋYt=Xtș㸩Etࠊࡇࡇ࡛ Yࡣ 10ᖺ≀മๆࡢᮇ㛫ࣉ࣑ࣞ࢔࣒࡛࠶ࡾࠊXࡣኻᴗ⋡ࢠࣕࢵࣉࠊ
ࢥ࢔ CPIኚ໬⋡ࠊண᝿࢖ࣥࣇࣞ⋡ࠊ㔠฼୙☜ᐇᛶࠊࡑࡋ࡚ࡇࡢศᯒ࡛㔜せ࡞㛗ᮇമົࡢ౪⤥
㔞࡛࠶ࡿࠋᶆᮏᮇ㛫ࡣ 1985ᖺ 1 ᭶࠿ࡽ 2008 ᖺ 6᭶ࡲ࡛࡛࠶ࡿࠋࡑࡢ᥎ᐃ⤖ᯝࡣձኻᴗ⋡
ࢠࣕࢵࣉࠊ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࠊ࢖ࣥࣇࣞண᝿ࠊ࠾ࡼࡧ㔠฼୙Ᏻࡀ 1㸣࣏࢖ࣥࢺୖ᪼ࡍࢀࡤࠊᮇ㛫ࣉ
࣑ࣞ࢔࣒ࢆࡑࢀࡒࢀࠊ20ࠊ30ࠊ40ࠊࡑࡋ࡚ 100 ࣋࢖ࢩࢫ࣭࣏࢖ࣥࢺୖ᪼ࡉࡏࡿࠊղ㛗ᮇമ
ົࡢ౪⤥ࡀ GDPẚ࡛ 1㸣࣏࢖ࣥࢺୖ᪼ࡍࢀࡤࠊ10ᖺ≀ࡢᮇ㛫ࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࢆ 4.4࣋࢖ࢩࢫ࣭
࣏࢖ࣥࢺୖ᪼ࡉࡏࡿࠋࡇࡢ⤖ᯝ࠿ࡽࠊᙼࡽࡣ 2009ᖺ Q4࡟ FRBࡀᐇ᪋ࡋࡓ 1඙ 7250൨ࢻ
ࣝࡢമๆ㉎ධࡣࠊྡ┠ GDP ࡢ࡯ࡰ 12㸣࡛࠶ࡾࠊࡑࢀࡣࣜࢫࢡࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࢆ 52 ࣋࢖ࢩࢫ࣏
࢖ࣥࢺୗⴠࡉࡏࡓ㸦12㸣4.4㸻52㸧ࠊ࡜୺ᙇࡍࡿࠋ 
ࡶࡗ࡜ࡶࡇࡢࡼ࠺࡞㛗ᮇമࡢ኱㔞㉎ධ࡟ࡼࡿࠊFRBࡢ࣮࣋ࢫᣑ኱ࡀ⤒῭࡟ࣉࣛࢫ࡛࠶ࡗࡓ
ࡇ࡜࡟␲ၥࢆ࿊ࡍࡿ◊✲ࡶ࠶ࡿࠋࡓ࡜࠼ࡤࠊGurdia and Woodford (2010) ࡣࠊ㔠฼ࡶࡍ࡛
࡟ୗ㝈࡟㐩ࡋࠊࡉࡽ࡞ࡿ㖟⾜㈚ฟࡀ୙ྍ⬟࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡿ≧ἣࡢୗ࡛ࡣࠊ࣐ࢿࢱ࣮ࣜ࣋ࢫࢆᣑ
ᙇࡋ࡚ࡶࠊ⥲㟂せࢆቑࡸࡍຠᯝࡣᮇᚅ࡛ࡁ࡞࠸࡜ㄽࡌ࡚࠸ࡿࠋKuttner (2004)ࠊBernanke 
                                                        
49 ࣜࢫࢡࣉ࣑ࣞ࢔࣒࡜ࡣࠊ㔠฼ኚືࠊಙ⏝ࣜࢫࢡࠊὶືᛶࣜࢫࢡ࡞࡝ᑗ᮶ࡢ㈨⏘཰┈ࢆ୙☜ᐇ࡟ࡍࡿせᅉࢆ࢝ࣂ࣮ࡍ
ࡿࡓࡵ࡟㏻ᖖࡢ཰┈࡟ࣉࣛࢫࡉࢀࡿࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
50 Tobinࢆᄏ▮࡜ࡍࡿ࣏࣮ࢺࣇ࢛ࣜ࢜⌮ㄽࡣ᭱㏆࡛ࡣࠊDSGEࣔࢹࣝࢆ⏝࠸࡚ᒎ㛤ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋࡓ࡜࠼ࡤࠊAnderes, 
Lopez, and Nelson (2004) ࢆཧ↷ࠋ 
51 Mishkin (2011) 
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(2009) ࡶࡲࡓࠊ㔞ⓗ⦆࿴ࡑࢀ⮬యࡀ᭷ຠ࡛࠶ࡿࡇ࡜࡟␲ᛕࢆ࿊ࡋ࡚࠸ࡿࠋᙼࡽࡣࠊࣂࣛࣥࢫ
ࢩ࣮ࢺࡢᣑᙇࡣ㈚ฟ⦆࿴ࡢ⤖ᯝ࡜ゎ㔘ࡉࢀࡿ࡭ࡁ࡛࠶ࡾࠊ㔜せ࡞⤒㊰ࡣ㈨⏘㉎ධ࠾ࡼࡧὶື
ᛶ౪⤥ࢆ㏻ࡌ࡚ᵝࠎ࡞᱁௜ࡅࡢ㈨⏘㛫ࡢ㔠฼ᕪࢆ⦰ᑠࡍࡿࡇ࡜࡛࠶ࡿ࡜ࠊᙉㄪࡋࡓࠋ 
Eggertsson and Woodford (2003, 2004)ࠊWoodford (2003) ࡣᮇᚅ࡟ཬࡰࡍຠᯝࢆ㔜どࡋ
ࡓࠋ2009ᖺ 3᭶࡟ FOMCࡣࠕ␗ᖖ࡟ప࠸ప㔠฼㸦exceptionally low㸧ࠖ ࢆࠕ࠿࡞ࡾࡢᮇ㛫
࡟ࢃࡓࡗ࡚㸦for an extended period㸧ࠖ ⥔ᣢࡍࡿ࡜ᐉゝࡋࡓࠋప㔠฼ࢆ࠿࡞ࡾࡢᮇ㛫࡟ࢃࡓ
ࡗ࡚⥅⥆ࡍࢀࡤࠊ㛗ᮇ㔠฼ࢆୗࡆࠊ࢖ࣥࣇࣞᮇᚅࢆ⏕ࡴࠊࡋࡓࡀࡗ࡚ᐇ㉁㔠฼ࢆୗࡆࡿ࡜࠸
࠺ࠊ࠸ࢃࡺࡿ᫬㛫㍈ຠᯝ࡛࠶ࡿࠋ2012ᖺ 1᭶ 25᪥㛤ദࡢ FOMCࡣ஦ᐇୖࡢࢮࣟ㔠฼ᨻ⟇
ࢆࡉࡽ࡟ᘏ㛗ࡋ࡚ 2014ᖺᮎࡲ࡛⥅⥆ࡍࡿ᪉㔪ࢆỴࡵࡓ52ࠋࡇࢀࡶᕷሙ࡟⌧ᅾࡢ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇
ࢆ㛗ᮇ࡟⥆ࡅࡿ࡜࠸࠺࣓ࢵࢭ࣮ࢪࢆᕷሙ࡟Ⓨಙࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ᫬㛫㍈ຠᯝࢆ≺ࡗ࡚࠸ࡿ
ࡢ࡛࠶ࡿ53ࠋ 
࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔞ⓗ⦆࿴ᨻ⟇ࡢ᭷ຠᛶࢆࡵࡄࡿ㆟ㄽࡣከࡃ࡞ࡉࢀࠊᐇド◊✲ࡶᩘከ࠸ࡀ࠸ࡎࢀ
ࡶࡲࡔㄝᚓⓗ࡟࡞ࡗ࡚࠸࡞࠸ࡢࡀࠊ⌧≧࡛࠶ࡿࠋ 
 
ࡴࡍࡧ
1929ᖺࡢࢽ࣮࣮ࣗࣚࢡᰴ౯ᭀⴠ࡟➃ࢆⓎࡋࡓࠊ࠶ࡢୡ⏺኱ᜍៃࢆࡵࡄࡿ㆟ㄽࡀ⤊ᜥࢆぢࡏ
ࡓࡢࡣẚ㍑ⓗ᭱㏆࡛࠶ࡿࠋ1963ᖺ࡟ࣇ࣮ࣜࢻ࣐ࣥ࡜ࢩ࣮ࣗ࢜ࢶࠗࡀ ࢔࣓ࣜ࢝ྜ⾗ᅜࡢ㈌ᖯྐ࠘
࡛࣐ࢿ࣮ࢧࣉࣛ࢖ࡢῶᑡࡀ᭱኱ࡢཎᅉ࡛࠶ࡿ࡜᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓᚋࡶάⓎ࡞㆟ㄽࡀ⥆࠸ࡓࠋࡑࡢ
ព࿡࡛ࡶࡇࡢ࢔࣓ࣜ࢝ࡢࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵ࡟ࡘ࠸࡚ࡢ㆟ㄽࠊ◊✲ࡣ௒ᚋ㐍ࡴ࡛࠶ࢁ࠺ࠋ
ࡋ࠿ࡋࠊࡇࢀࡲ࡛ࡶ኱యࡢࡇ࡜ࡣ᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓࡼ࠺࡟ᛮࢃࢀࡿࠋ 
ṧࡉࢀࡓㄢ㢟ࢆ࠸ࡃࡘ࠿♧ࡋ࡚ᮏ✏ࢆ⤊࠼ࡿࡇ࡜࡟ࡋࡼ࠺ࠋ௒ᅇࡢ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔠⼥༴ᶵࡀ
♧ࡋࡓࡶࡢࡶࠊࡸࡣࡾࠕ㔠⼥⦆࿴ࠖ࡜ࠕつไ⦆࿴ࠖࡀྠ᫬࡟㉳ࡁࡿ࡜ࣂࣈࣝࡀⓎ⏕ࡍࡿࠊࡑ
ࡋ࡚ࠊࣂࣈࣝࡀᔂቯࡋࡓᚋ࡟ࡣࠊᨻᗓ࡜୰ኸ㖟⾜ࡢᙺ๭ࡀ㠀ᖖ࡟㔜せ࡛࠶ࡿ࡜࠸࠺ࡶࡢ࡛࠶
ࡗࡓࠋࡇࢀࡣࠊ኱ᜍៃࠊ໭Ḣ㔠⼥༴ᶵࠊ᪥ᮏࡢࣂࣈࣝ࡜ࡑࡢᚋࠊ࡜ྠࡌ≧ἣ࡛࠶ࡿ࡜ゝ࠼ࡿࠋ
ࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊࡇࢀࡲ࡛ࡢᨻ⟇ᑐᛂࡀ௒ᅇࡢ㔠⼥༴ᶵ࡟ࡘ࠸࡚ࡶᩍカ࡜ࡋ࡚ᙺ❧ࡘࡣࡎ࡛࠶ࡿࠋ
࢔࣓ࣜ࢝ࡢᨻᗓࠊ㔠⼥ᙜᒁࡶᙜ↛ࡢࡇ࡜࡞ࡀࡽࠊࡇࢀࡲ࡛ࡢ㔠⼥༴ᶵࡢᩍカࢆ⏕࠿ࡑ࠺࡜ࡋ
ࡓࡇ࡜ࡣࡍ࡛࡟ぢࡓ࡜࠾ࡾ࡛࠶ࡿࠋࣂࣈࣝᔂቯᚋࡢ㔠⼥⦆࿴࡜࠸࠺ࡇ࡜࡛ゝ࠼ࡤࠊ௒ᅇࡢ㔠
⼥⦆࿴ࡣ᪥ᮏࡢ㔞ⓗ⦆࿴࡜ࡣ␗࡞ࡾࠊ㔠⼥㈨⏘ࡢ㈙࠸ᨭ࠼࡟࠶ࡗࡓࡇ࡜ࡀ኱ࡁ࡞≉ᚩ࡛࠶ࡿࠋ
FRBࡣᙜึ࠿ࡽࠊὶືᛶᑐ⟇㸦ࣜࢡ࢖ࢹ࢕ࢸ࢕ᑐ⟇㸧࡛ ࡣ୙༑ศ࡜ぢ࡚ࠊᨭᡶ࠸⬟ຊᑐ⟇㸦ࢯ
ࣝ࣋ࣥࢩ࣮ᑐ⟇㸧ࢆᐇ᪋ࡋࡓࡀࠊࡇࢀࡣࠊ᫂ࡽ࠿࡟᪥ᮏࡢ୙ἣᑐ⟇࠿ࡽࡢᩍカࢆ⏕࠿ࡋ࡚࠸
                                                        
52 Press Release, Federal Reserve Bank, January 25, 2012. 
᪥ᮏ㖟⾜ࡶࠊ᫬㛫㍈ຠᯝࢆᛕ㢌࡟ࠊࠕࢥ࢔CPI ࡢ๓ᖺẚୖ᪼⋡ࡀᏳᐃⓗ࡟ࢮ࣭ࣟࣃ࣮ࢭࣥࢺ௨ୖ࡜࡞ࡿࡲ࡛ࠖ㔞ⓗ
⦆࿴ᨻ⟇ࢆ⥅⥆ࡍࡿ࡜ࡢᨻ⟇ࢥ࣑ࢵࢺ࣓ࣥࢺࢆ⾜ࡗࡓࠋ 
53 2012ᖺࡼࡾFOMCࡣFF࣮ࣞࢺࡢㄏᑟ┠ᶆ࡟ࡘ࠸࡚ࡢண᝿ࢆึࡵ࡚බ⾲ࡍࡿࡇ࡜ࢆỴࡵࡓࡀࠊࡇࢀࡶᕷሙ࡟☜࠿࡞
࣓ࢵࢭ࣮ࢪࢆ㏦ࡾࠊ᫬㛫㍈ຠᯝࢆ㧗ࡵࡿࡓࡵ࡛࠶ࡿ࡜⪃࠼ࡽࢀࡿࠋMinutes of the Federal Open Market Commit
teeࠊDecember 13ࠊ2011ࠋ㬼㣫㸦2006㸧ࡣࢃࡀᅜࡢ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡢ᭷ຠᛶ࡟㛵ࡍࡿᐇド◊✲ࢆࢧ࣮࣋࢖ࡋࠊ࢖
࣮ࣝࢻ࣮࢝ࣈࢆᢲࡋୗࡆࡿ࡜࠸࠺ព࿡࡛ࠊ᫬㛫㍈ຠᯝࡀ࠶ࡗࡓ࡜ࡍࡿ◊✲ࢆ࠸ࡃࡘ࠿⤂௓ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 93 
ࡿࡼ࠺࡟ᛮࢃࢀࡿࠋA. Shleifer and R. Vishny (2010)ࡢゝⴥࢆ೉ࡾࢀࡤࠊࣇ࢓࢖࢔ࢭ࣮ࣝࡢ
᫬ᮇ࡟㔠⼥㈨⏘ࢆ୰ኸ㖟⾜ࡀ㈙࠸ྲྀࡿࡇ࡜ࡣࠊ◚⥢࢚࢔ࣛ࢖ࣥࡢ㣕⾜ᶵࢆ㈙࠺ࡇ࡜ࡣព࿡ࡀ
␗࡞ࡿࠋࠕ㔠⼥ᕷሙࡣ⤒῭࡟ᑐࡍࡿᙳ㡪ᗘ࡜࠸࠺Ⅼ࡛୰ྂᕷሙ࡜ࡣ኱࠸࡟␗࡞ࡿࠋ㖟⾜ࡢࣂࣛ
ࣥࢫࢩ࣮ࢺࡀᅇ᚟ࡍࢀࡤࠊ㈚௜ࢳࣕࣥࢿࣝࡀᅇ᚟ࡍࡿࠋ࢚࢔ࣛ࢖ࣥࡢࣂࣛࣥࢫࢩ࣮ࢺࡀᅇ᚟
ࡋ࡚ࡶࡑ࠺ࡣ࡞ࡽ࡞࠸ࠋᨻᗓࡀ࢚࢔ࣛ࢖ࣥࡢᡤ᭷⪅࡟࡞ࡗ࡚ࡶࠊ㣕⾜ᶵࢆ࠸࠿࡟ຠ⋡ⓗ࡟ࣜ
࣮ࢫࡍࡿ࠿ࠊࡑࡢ▱㆑ࡣ඲ࡃ࡞࠸ࠋࡇࢀ࡟ᑐࡋ࡚ࠊFRBࡀࣞࣔࣥࢆ㑊ࡅẚ㍑ⓗᏳ඲࡞㈨⏘ࢆ
㈙࠸࡜ࢀࡤࠊࡑࡢドๆ࠿ࡽᏳᐃࡋࡓᡤᚓࢆᚓࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿ54ࠖࠋ ࡲࡓࠊࡑࡢࡇ࡜࡟ࡼࡗ࡚ࠊ
㔠⼥ᕷሙ࡟┤᥋࣐ࢿ࣮ࡀᢞධࡉࢀࡿࡇ࡜࡟࡞ࡾࠊ࣐ࢿ࣮ࢫࢺࢵࢡࡣቑຍࡍࡿࠋࢃࡀᅜࡢࡼ࠺
࡟ࠊ㖟⾜ࡢ᪥㖟㡸ࡅ㔠ࢆ┠ᶆ࡟ࡋ࡚࠸ࡓࡢ࡛ࡣࠊ㖟⾜ࡢ㈚ฟࡋࡀቑ࠼࡞࠸㝈ࡾࠊ࣐ࢿ࣮ࢧࣉ
ࣛ࢖ࡣቑຍࡋ࡞࠸ࠋ࣐ࢿ࣮ࢧࣉࣛ࢖ࡀቑ࠼࡞࠸࡜ᬒẼࡣⰋࡃ࡞ࡽ࡞࠸55ࠋࡓࡔࠊ୰ኸ㖟⾜ࡀ
ࣜࢫࢡ㈨⏘ࢆ㉎ධࡍࡿࡇ࡜ࡀᯝࡓࡋ࡚୰ኸ㖟⾜ࡢᏲഛ⠊ᅖ࡛࠶ࡿࡢ࠿࡝࠺࠿࡜࠸࠺ၥ㢟ࡀṧ
ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ 
➨஧ࡢၥ㢟ࡣ㔠⼥ᶵ㛵ࡢ⫧኱໬ࢆ࡝࠺ࡍࡿ࠿࡛࠶ࡿࠋ㔠⼥ࢩࢫࢸ࣒ࡢᐻ༨໬ࡣ௒ᚋࡶ㐍ࡴ
࡜ᛮࢃࢀࡿࠋࡇࢀࡣࠊつไࡢ࢔࣮ࣅࢺࣛࢪࡢၥ㢟࡛ࡶ࠶ࡿࠋࡍ࡛࡟㏙࡭ࡓࡼ࠺࡟ࠊ㔠⼥ᶵ㛵
ࡀ኱ࡁࡃ࡞ࢀࡤࠊᨻᗓ࡜ࡋ࡚ࡣ too big to fail࠶ࡿ࠸ࡣ too interconnected to failᨻ⟇ࢆ࡜ࡽ
ࡊࡿࢆᚓ࡞ࡃ࡞ࡿࠋࡑࡢព࿡࡛࢜ࣂ࣐኱⤫㡿ࡀࢻࢵࢻ࣭ࣇࣛࣥࢡἲ࡟ࡼࡗ࡚ࠊ࣮࣮࣎ࣝ࢝ࣝ
ࣝࢆ㐺⏝ࡋࠊࣜࢫࢡࡢ㧗࠸ᢞ㈨㖟⾜ᴗົࢆỴ῭ᴗົ୰ᚰࡢၟᴗ㒊㛛࠿ࡽษࡾ㞳ࡋࠊ㔠⼥ᶵ㛵
ࡀ㐣ᗘ࡟኱ࡁࡃ࡞ࡽ࡞࠸ࡼ࠺࡟┘どࢆᙉ໬ࡍࡿ࡟࠸ࡓࡗࡓⅬࡣホ౯࡛ࡁࠊࡑࡢᡂᯝ࡟ᮇᚅࡀ
࠿࠿ࡿࠋ 
᭱ᚋࡣࠊ࠸ࢃࡺࡿฟཱྀၥ㢟࡛࠶ࡿࠋ࠶ࡲࡾ࡟⫧኱໬ࡋࡓ㐃㑥‽ഛࡢ㈨⏘ࢆ࠸࠿࡟ṇᖖ࡟ࡶ
࡝ࡍ࠿ࡀࠊၥࢃࢀ࡚࠸ࡿࠋ⫧኱໬ࡋࡓ㈨⏘ࡣࠊᑗ᮶ࡢ࢖ࣥࣇࣞࠊࣂࣈࣝ෌⇞ࡢ✀࡟࡞ࡿࠋ࠿
࡜࠸ࡗ࡚ࡍ࡛࡟ᅗ⾲ 18࡛ぢࡓࡼ࠺࡟ࠊ⌧ᅾಖ᭷ࡍࡿ㈨⏘ࡢከࡃࡣࠊMBS࠾ࡼࡧ㛗ᮇᅜമ࡛
࠶ࡿࠋࡇࢀࡽࢆᕷ୰࡟኎༷ࡍࢀࡤࠊࡲࡔ༑ศᅇ᚟ࡋ࡚࠸࡞࠸ఫᏯമᶒᕷሙࡣ෌ࡧΰ஘ࡍࡿ࠿
ࡶࡋࢀ࡞࠸ࠊࡲࡓ㛗ᮇമࡢ኎༷ࡣ㛗ᮇ㔠฼ࢆୖ᪼ࡉࡏࠊᬒẼᅇ᚟ࡢ㊊ࢆᘬࡗᙇࡿ࠿ࡶࡋࢀ࡞
࠸ࠋ1937-38 ᖺ࡟኱ᜍៃࡣ⤊ᜥࡋࡓ࡜᪩ྜⅬࡋࡓࠊFRB ࡣᡤせ‽ഛ⋡ࡢᘬࡁୖࡆ࡟ࡼࡗ࡚ࠊ
㉸㐣‽ഛࢆ྾཰ࡋ࢖ࣥࣇࣞࡢ✀ࢆ㝖ཤࡋࡼ࠺࡜ࡋࡓࠋࡑࢀࡀ෌ࡧ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࢆᝏ໬ࡉࡏࡓ
࡜࠸࠺ඛ౛ࡀ࠶ࡿࠋฟཱྀࡣៅ㔜࡛࠶ࡽࡡࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋࡇࡇ࡛ࡣࠊThomas (2011) ࡢ࢔࢖ࢹ࢔
ࡀཧ⪃࡟࡞ࡿࠋ⌧ᅾ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔠⼥ᨻ⟇ࡣ FF࣮ࣞࢺࢆᣦᶆ࡜ࡋ࡚ᐇ᪋ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋFF࣮ࣞ
ࢺࢆୖ᪼ࡉࡏࡿ࡟ࡣࠊ௒᪥ࡢࡼ࠺࡟㖟⾜ࡢ‽ഛ㟂せࡀ㔠฼࡟ᑐࡋ࡚ࡁࢃࡵ࡚ᙎຊⓗ࡟࡞ࡗ࡚
࠸ࡿ᫬࡟ࡣࠊ኱㔞ࡢ㈨⏘኎༷ࡀ࡞ࡉࢀࡡࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋᖾ࠸ࠊ࢔࣓࡛ࣜ࢝ࡣẸ㛫㖟⾜ࡀ㐃㑥‽
                                                        
54 A. Shleifer and R. Vishny (2010) 
55 ࢃࡀᅜ࡛ࡣM2ቑຍ⋡ࡣᖺ⋡2.5㸣๓ᚋ࡟␃ࡲࡗ࡚࠸ࡿࠋࡇࢀ࡟ᑐࡋ࡚ࠊ࢔࣓࡛ࣜ࢝ࡣ2010ᖺ௨㝆ࠊ10㸣ࢆ㉸࠼ࡿ㠀
ᖖ࡟㧗࠸ቑຍ⋡ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋ௒᪥ࠊ࣐ࢿ࣮ࢧࣉࣛ࢖ࢆ㍍どࡍࡿഴྥ࡟࠶ࡿࡀࠊ࣐ࢿ࣮ࢧࣉࣛ࢖ࢆఫᏯࣂࣈࣝ࡜㛵㐃
௜ࡅࡿ◊✲ࡶ࠶ࡿࠋࡓ࡜࠼ࡤࠊWen (2010) ࢆཧ↷ࠋ 
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ഛ࡟㡸ࡅࡿᙜᗙ㡸㔠࡟ࡣ 2008ᖺ 10᭶ 9᪥࠿ࡽ௜฼ࡀㄆࡵࡽࢀࡿࡇ࡜࡟࡞ࡗࡓ56ࠋࡋࡓࡀࡗ
࡚ࠊࡇࡢ㔠฼ࢆୖࡆࢀࡤࠊ࠾ࡢࡎ࡜ FF ࣮ࣞࢺࡶୖ᪼ࡍࡿࠋᙜᗙ㡸㔠㔠฼ࡼࡾࡶ FF ࣮ࣞࢺ
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57 㔠⼥༴ᶵࡢᒎ㛤࠾ࡼࡧᨻᗓࠊ㐃㖟ࡢᑐᛂ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࠊ୺࡜ࡋ࡚ࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㑥‽ഛ㖟⾜ࡢ࣮࣒࣮࣍࣌ࢪࠊ௨ୗࡢ
ࢧ࢖ࢺ࡟ࡼࡿࠋhttp://timeline.stlouisfed.org/index.cfm?p=home 
100 Journal of the Faculty of Economics, KGU, Vol.21, No.2, March 2012 
2008ᖺ 1᭶ 11᪥ ࣂࣥࢡ࣭࢜ࣈ࣭࢔࣓ࣜ࢝ࡀ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻ࣭ࣇ࢓࢖ࢼࣥࢩࣕࣝࢆ 400
൨ࢻ࡛ࣝ㈙཰ࠋ 
1᭶ 18᪥ ᱁௜ࡅ఍♫ࡀ NY ࡟ᮏᗑࢆ࠾ࡃ㔠⼥ᣢࡕᰴ఍♫ࠊ࢔࣒ࣂࢵࢡࣇ࢓࢖ࢼ
ࣥࢩ࣭ࣕࣝ ࢢ࣮ࣝࣉࡢ᱁௜ࡅࢆୗࡆࠊࢡࣞࢹ࢕ࢵࢺ࢛࢘ࢵࢳࡢᑐ㇟࡟ࠋ 
1᭶ 22᪥ FF࣮ࣞࢺࢆ 3.5㸣࡟ࠋ 
1᭶ 30᪥ FF࣮ࣞࢺࢆ 3㸣࡟ࠋ 
2᭶ 13᪥ ࣈࢵࢩࣗ኱⤫㡿ࡀ⤒῭ಁ㐍ἲ㸦Economic Stimulus Act of 2008㸧࡟⨫
ྡࠋ 
2᭶ 17᪥ ࣀ࣮ࢨࣥࣟࢵࢡࡀᅜ᭷໬ࡉࢀࡿࠋ 
3᭶ 16᪥ FOMCࡀ㔠⼥ᶵ㛵࡬ࡢ㈚ฟࢆᣑ኱ࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊࣉࣛ࢖࣐࣮࣭ࣜࢹ࢕࣮
࣮ࣛྥࡅ㈨㔠౪⤥ไᗘ㸦Primary Dealer Credit Facility: PDCF㸧ࢆタ
❧ࠋ 
3᭶ 18᪥ FF࣮ࣞࢺࢆ 2.25㸣࡟ࡲ࡛ୗࡆࡿࠋ 
3᭶ 24᪥ JPࣔࣝ࢞ࣥࢳ࢙࢖ࢫࡢ࣋࢔ࢫࢱࣥࢬ㈙཰ࡢࡓࡵ࡟ࠊ㹄㹐㹀ࡢ≉ู⼥㈨
ࡀỴᐃࠋ 
4᭶ 30᪥ FFF࣮ࣞࢺࢆ 2.0㸣࡟ࠋ 
6᭶ 5᪥ ࣂࣥࢡ࣭࢜ࣈ࣭࢔࣓ࣜ࢝ࡢ࢝ࣥࢺࣜ࣡࢖ࢻࡢ㈙཰ࡀㄆྍࡉࢀࡿࠋ 
6᭶ 5᪥ S&Pࡣࣔࣀࣛ࢖ࣥࡢ AMBAC࠾ࡼࡧMBIAࡢ᱁௜ࡅࢆ AAA࠿ࡽ AA
࡟ୗࡆࡿࠋ 
7᭶ 11᪥ ㈓⵳ᶵ㛵┘╩ᒁࡀ࢖ࣥࢹ࢕࣐ࢵࢡ㖟⾜ࢆ㛢㙐ࠋ 
7᭶ 13᪥ 㐃㑥‽ഛ⌮஦఍ࡀ NY 㐃㖟࡟ᑐࡋ࡚ࠊࣇ࢓ࢽ࣓࢖࡜ࣇࣞࢹࣜࢵࢡ࣐ࢵ
ࢡ࡟⥭ᛴ஦ែࡀ⏕ࡌࡓሙྜࠊ⼥㈨ࡍࡿࡇ࡜ࢆㄆࡵࡿࠋ㈈ົ┬ࡶࡇࢀࡽ
୧ᶵ㛵࡟㈨㔠ࡢᚲせࡀ⏕ࡌࡓሙྜࠊࡑࡢᰴᘧࢆ㉎ධࡍࡿ⏝ពࡀ࠶ࡿ࡜
බ⾲ࠋ 
7᭶ 15᪥ SECࡀ୧㔠⼥ᶵ㛵ࡢドๆࡢ✵኎ࡾࢆ୍᫬⚗Ṇࠋ 
9᭶ 7᪥ 㐃㑥ఫᏯ㔠⼥ᶵ㛵㸦Federal Housing Finance Agency: FHFA㸧ࡀࣇ࢓
ࢽ࣓࢖࡜ࣇࣞࢹࣜࢵࢡ࣐ࢵࢡࢆᨻᗓࡢ⟶⌮ୗ࡟⨨ࡃ࡜බ⾲ࠋ 
9᭶ 15᪥ ࣂࣥࢡ࣭࢜ࣈ࣭࢔࣓ࣜ࢝ࡀ 500 ൨ࢻࣝ࡟࡚࣓ࣜࣝࣜࣥࢳࢆ㈙཰ࡍࡿ࡜
බ⾲ࠋ 
9᭶ 15᪥ ࣮࣐ࣜࣥࣈࣛࢨ࣮ࢬࡀ࢔࣓ࣜ࢝㐃㑥◚⏘ἲ➨ 11᮲ࢆ⏦ㄳࡋࠊಽ⏘ࠋ 
9᭶ 16᪥ 㐃㑥‽ഛ⌮஦఍ࡀ NY㐃㖟ࡀ㐃㑥‽ഛἲ➨ 13᮲࡟ᇶ࡙ࡁࠊAIG࡟ 850
൨ࢻࣝࢆ㝈ᗘ࡟ᩆ῭㈨㔠ࢆᥦ౪ࡍࡿࡇ࡜ࢆㄆࡵࡿࠋ 
9᭶ 16᪥ ࣜࢨ࣮ࣈ࣭ࣉࣛ࢖࣐࣐ࣜࢿ࣮ࣇ࢓ࣥࢻࡢᰴᘧࡢ⣧౯್ࡀ㢠㠃 1 ࢻࣝࢆ
๭ࡿࠋ 
9᭶ 17᪥ SECࡣ㔠⼥ࢭࢡࢱ࣮ࡢࡍ࡭࡚ࡢ௻ᴗࡢᰴᘧࡢ✵኎ࡾࢆ୍᫬ⓗ࡟⚗Ṇࠋ 
9᭶ 18᪥ FOMCࡣ᪥ᮏ㖟⾜ࠊ࢖ࣥࢢࣛࣥࢻ㖟⾜ࠊࣂࣥࢡ࣭࢜ࣈ࣭࢝ࢼࢲ࡜ࢫ࣡
ࢧࣈࣉࣛ࢖࣒㔠⼥༴ᶵࡣ࠸࠿࡟ࡋ࡚㉳ࡁࡓ࠿ 101 
ࢵࣉࣛ࢖ࣥࢆ⥾⤖ࠋ 
9᭶ 19᪥ 㐃㑥‽ഛ⌮஦఍ࡣ㖟⾜࠾ࡼࡧ㖟⾜ᣢࡕᰴ఍♫ࡀ MMMF ࠿ࡽඃⰋࡢ㈨
⏘ᢸಖ CP ࡢ㈙࠸ྲྀࡾࢆಁࡍࡓࡵ࡟ࠊࠕ㈨⏘ᢸಖ CPMMF ᇶ㔠
㸦Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutural Fund 
Liquidity Facility㸧ࠖ ࢆタ❧ࠋ 
9᭶ 19᪥ ㈈ົ┬ࡣ MMMF ࡢᢞ㈨άືࢆ⥔ᣢࡍࡿࡓࡵ࡟ࠊⅭ᭰Ᏻᐃᇶ㔠ࡼࡾ᭱
㧗 500൨ࢻࣝᨭฟࡍࡿ⏝ពࡢ࠶ࡿࡇ࡜ࢆබ⾲ࠋ 
9᭶ 21᪥ 㐃㑥‽ഛ⌮஦఍ࡣᢞ㈨㖟⾜ࠊࢦ࣮ࣝࢻ࣐ࣥࢧࢵࢡࢫ࡜ࣔࣝ࢞ࣥࢫࢱࣥ
ࣞ࢖ࡀ㖟⾜ᣢࡕᰴ఍♫࡟⛣⾜ࡍࡿࡇ࡜ࢆㄆྍࡍࡿࠋ 
9᭶ 24᪥ ࣮࢜ࢫࢺࣛࣜ࢔‽ഛ㖟⾜ࠊࣜࢡࢫࣂࣥࢡࠊࢹ࣐࣮ࣥࢡᅜ❧㖟⾜ࠊࣀࣝ
࢙࢘࢖㖟⾜࡜ࢫ࣡ࢵࣉࣛ࢖ࣥࢆ⥾⤖ࠋ 
9᭶ 25᪥ ㈓⵳㖟⾜┘╩ᒁࡣ࣡ࢩࣥࢺ࣒ࣥࢳࣗ࢔ࣝࢆ㛢㙐ࡋࠊJPࣔࣝ࢞ࣥࢳ࢙࢖
ࢫ࡟྾཰ࡉࡏࡿࠋ 
9᭶ 29᪥ ㈈ົ┬ࡣMMMFࡢ୍᫬ⓗ඲㢠ಖドࡢࣉࣟࢢ࣒ࣛࢆไᐃࠋ 
10᭶ 3᪥ ࠕ⥭ᛴ⤒῭Ᏻᐃ໬ἲ㸦Emergency Economic Stabilization Act of 
2008㸧ࠖ ࡀ㆟఍ࢆ㏻㐣ࡋࠊ7000 ൨ࢻࣝࡢࠕ୙Ⰻ㈨⏘ᩆ῭ࣉࣟࢢ࣒ࣛ
㸦Troubled Asset Relief Program: TARP㸧ࠖ ࡀỴᐃࡉࢀࡿࠋ 
10᭶ 6᪥ FRB ࡣ㡸㔠㔠⼥ᶵ㛵ࡢᡤせ‽ഛ࠾ࡼࡧ㉸㐣‽ഛ࡟௜฼ࡍࡿࡇ࡜ࢆỴ
ᐃࠋᡤせ‽ഛ࡟ࡣ FF ࣮ࣞࢺ࣐࢖ࢼࢫ 0.1ࠊ㉸㐣‽ഛ࡟ࡣ࣐࢖ࢼࢫ
0.45㸣ࠋ 
10᭶ 7᪥ FRB ࡣ CP ᕷሙࡢάᛶ໬ࡢࡓࡵ࡟ࠊࠕCP ㈙ྲྀࡾᇶ㔠㸦Commercial 
Paper Funding Facility: CPFF㸧ࠖ ࢆタ❧ࠋ 
10᭶ 8᪥ FOMCࡣ㹄㹄࣮ࣞࢺࢆ 1.50㸣࡟ࡲ࡛ୗࡆࡿࠋ 
10᭶ 12᪥ FRBࡣ࢚࢘ࣝࢫࣇ࢓࣮ࢦࡢ࣡ࢥࣅ࢔㈙཰ࢆㄆྍࠋ 
10᭶ 14᪥ ㈈ົ┬ࡀ㹒㸿㹐㹎ࡢᐇ⾜ࢆᐉゝࠋ୺せ㔠⼥ᶵ㛵 9♫࡟⥲㢠࡛ 1250൨ࢻ
ࣝࡢ㈨㔠ᥦ౪ࢆồࡵࡿࠋ 
10᭶ 22᪥ 㹄㹐㹀ࡣ㉸㐣‽ഛࡢ㔠฼ࢆᡤせ‽ഛ✚❧ᮇ㛫ࡢ㹄㹄࣮ࣞࢺࡢ᭱ప್࣐
࢖ࢼࢫ 0.35㸣࡟ኚ᭦ࠋ 
10᭶ 29᪥ FF࣮ࣞࢺࢆ 1.00㸣࡟ୗࡆࡿࠋ 
11᭶ 10᪥ FRBࡣ࢔࣓࢚ࣜ࢝ࣥࢡࢫࣉࣞࢫࡢ㖟⾜ᣢࡕᰴ఍♫࡬ࡢ⛣⾜ࢆㄆྍࠋ 
11᭶ 14᪥ ㈈ົ┬ࡣࠕ㈨ᮏ㉎ධィ⏬㸦Capital Purchase Program: CPP㸧ࠖ ࡟ࡼࡾ
21ࡢ㖟⾜࠿ࡽ⥲㢠 335൨ࢻࣝࡢඃඛᰴࢆ㉎ධࠋ 
11᭶ 18᪥ GM,ࣇ࢛࣮ࢻࠊࢡࣛ࢖ࢫࣛࡢ TARP࡟ࡼࡿ㈨㔠ᩆ῭ࢆồࡵࡿࠋ 
11᭶ 20᪥ ࣇ࢓ࢽ࣓࢖࡜ࣇࣞࢹࣜࢵࢡ࣐ࢵࢡࡣ2009ᖺ1᭶ࡲ࡛᢬ᙜఫᏯࡢ኎༷ࢆ
೵Ṇࡍࡿ࡜ᐉゝࠋ 
11᭶ 21᪥ ㈈ົ┬ࡣ CPPࡢୗ࡛ 23ࡢ㖟⾜࠿ࡽ 30൨ࢻࣝࡢඃඛᰴࢆ㉎ධࠋ 
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11᭶ 23᪥ ㈈ົ┬ࠊFRBࠊFDIC ࡀඹྠ࡛ࢩࢸ࢕ࢢ࣮ࣝࣉᩆ῭ࡢࣉࣟࢢ࣒ࣛࢆⓎ
⾲ࠋ 
11᭶ 25᪥ FRB ࡣࠕ㈨⏘ᢸಖドๆ㈚௜ᇶ㔠㸦Term Asset-Backed securities 
Lending Facility: TALF㸧ࢆタ❧ࠋࡇࢀ࡟ࡼࡗ࡚ࠊNY㐃㖟ࡣ AAA᱁
ࡢ MBS ࡸᾘ㈝⪅࣮ࣟࣥ࠾ࡼࡧᑠཱྀࡢࣅࢪࢿࢫ࣮ࣟࣥࡢ㈚ᡭ࡟ࣀࣥࣜ
ࢥ࣮ࢫ࡛ 2000൨ࢻࣝࡲ࡛ࡢ⼥㈨ࡀྍ⬟࡟ࠋࡑࡢಙ⏝ಖド࡜ࡋ࡚ࠊ㈈ົ
┬ࡣ TARPࡢ 200൨ࢻࣝࢆ⏝ពࡍࡿࠋ 
11᭶ 25᪥ FRB ࡣࣇ࢓ࢽ࣓࢖ࠊࣇࣞࢹࣜࢵࢡ࣐ࢵࢡࠊࡢമົཬࡧࡇࢀࡽ GSE ࡀ
ಖドࡋ࡚࠸ࡿ MBS ࡢ㉎ධィ⏬ࢆබ⾲ࠋ┤᥋ࡢമົࡣ 1000 ൨ࢻࣝࠊ
MBSࡣ 5000൨ࢻࣝࢆୖ㝈࡟㉎ධࡍࡿࠋ 
11᭶ 26᪥ FRBࡣࣂࣥࢡ࣭࢜ࣈ࣭࢔࣓ࣜ࢝ࡢ࣓ࣜࣝࣜࣥࢳ㈙཰ࢆㄆྍࠋ 
12᭶ 3᪥ SECࡣ᱁௜ࡅᶵ㛵ࡢ᱁௜ࡅࡢㄝ᫂㈐௵ࠊࡑࡢࣉࣟࢭࢫࡢ㏱᫂ᛶࢆᙉ໬
ࡋࠊᢞ㈨ᐙ࡟ࡼࡾ☜ᐇ࡞᝟ሗࢆᥦ౪࡛ࡁࡿࡼ࠺࡟᪂ࡓ࡞ไᗘࢆసࡿࠋ 
12᭶ 5᪥ ㈈ົ┬ࡣ 35ࡢ㖟⾜ࡢඃඛᰴࢆ⥲㢠 40൨ࢻࣝ࡟࡚㉎ධࠋ 
12᭶ 10᪥ FDICࡣಽ⏘㖟⾜࡟ᑐࡍࡿ㡸㔠ಖ㝤ࡣ୓඲࡛࠶ࡿ࡜⧞ࡾ㏉ࡋᙉㄪࠋ 
12᭶ 11᪥ NBERࡣᬒẼࡢࣆ࣮ࢡࡣ 2007ᖺ 12᭶࡛࠶ࡾࠊࡑࡢᚋᬒẼࡣୗ㝆ࡋ࡚
࠸ࡿ࡜Ⓨ⾲ 
12᭶ 12᪥ ㈈ົ┬ࡣ 28ࡢ㖟⾜࡟ᑐࡋ࡚⥲㢠 62൨ 5000ࢻࣝࡢඃඛᰴࢆ㉎ධࠋ 
12᭶ 16᪥ FOMCࡣ FF࣮ࣞࢺࢆ 0㸫0.25㸣࡟ࡲ࡛ୗࡆࡿࠋ 
12᭶ 19᪥ ㈈ົ┬ࡣ TARP࠿ࡽࠊGMࠊࢡࣛ࢖ࢫ࣮ࣛ࡟ᑐࡋ࡚ࡑࢀࡒࢀ 134൨ࢻ
ࣝࠊ40൨ࢻࣝࢆ⼥㈨ࡍࡿࠋ 
12᭶ 23᪥ ㈈ົ┬ࡣ 43ࡢ㖟⾜࠿ࡽ⥲㢠 151൨ࢻࣝࡢඃඛᰴࢆ㉎ධࠋ 
12᭶ 30᪥ ㈈ົ┬ࡣ 11᭶ 25᪥ࡢ GSEᩆ῭ィ⏬࡟ᇶ࡙ࡁࠊࡑࢀࡒࢀࡢಖドമᶒࡢ
㉎ධࢆᐇ᪋ࡍࡿ࡜Ⓨ⾲ࠋ 
12᭶ 30᪥ SEC ࡣබṇ౯᱁఍ィᇶ‽࡟཯ᑐࡢሗ࿌᭩ࢆⓎ⾲ࠋࡇࡢሗ࿌᭩ࡣ 2008
ᖺࡢ⥭ᛴ⤒῭Ᏻᐃ໬ἲ࡟ᇶ࡙ࡃࡶࡢ࡛࠶ࡿࠋ 
12᭶ 31᪥ ㈈ົ┬ࡣ 7㖟⾜ࡢඃඛᰴࢆ⥲㢠 191൨ࢻࣝ࡟࡚㉎ධࠋ 
2009ᖺ 1᭶ 5᪥ NY㐃㖟ࡀ 2008ᖺ 11᭶ 25᪥ࡢỴᐃ࡟ᇶ࡙ࡁࣇ࢓ࢽ࣓࢖ࠊࣇࣞࢹࢵࣜ
ࢵࢡࠊࢪࢽ࣓࢖ࡢᅛᐃ㔠฼ࡢMBSࡢ㈙ྲྀࡾࢆ㛤ጞࠋ 
